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Attilio Cabiati (1872-1950) è un economista liberale che godette di un’ampia ed elevata reputazione 
negli anni venti e trenta del secolo scorso in Italia e all’estero, ma la cui fama svanì nel contesto 
antiliberista della cultura economica italiana post-1945.
1 Nelle sue Reminiscenze Luigi Einaudi lo 
ricorda come uno dei maggiori economisti della prima metà del Novecento italiano, accanto a 
Enrico Barone, Antonio De Viti De Marco e Pasquale Jannaccone.
2 Cabiati fu in effetti un 
importante esponente in Italia del liberalismo economico di ispirazione classica e un degno erede 
della grande scuola di Pantaleoni e Pareto, animatore, insieme a Einaudi, Jannaccone e Giuseppe 
Prato della scuola torinese di economia tra l’inizio del Novecento e gli anni del fascismo. Di 
simpatie socialiste e antifascista, come ancora ricorda Einaudi, “in tempi tristi” seppe fare aperta 
professione della verità, “professione che gli valse la cacciata dalla cattedra, con onore suo e 
disdoro dei persecutori”
3. Scarsi e incompleti sono gli studi a lui dedicati, anche se recentemente la 
sua figura è tornata a suscitare interesse.
4 Il presente lavoro vuol essere un contributo alla 
ricostruzione della sua biografia e del suo pensiero.  
                                                 
1 Tenendo conto dell’alto livello del suo contributo teorico, in particolare in tema di economia monetaria e 
internazionale, non si può non concordare con il giudizio espresso da Giovanni Demaria oltre venticinque anni fa, che 
sia sorprendente “come l’insegnamento di Cabiati .. sia stato … totalmente ignorato dalle nuove generazioni”  (G. 
Demaria, Quei dinamici anni 1930-32 , in Moneta e credito, 1981, p. 8, poi in J. A. Kregel (a cura di), Il mestiere di 
economista. Profili autobiografici, Einaudi, Torino 1988.   
2 L. Einaudi, La scienza economica. Reminiscenze, in C. Antoni, R. Mattioli (a cura di), Cinquant’anni di vita 
intellettuale italiana. 1896-1946. Scritti in onore di Benedetto Croce per il suo ottantesimo anniversario, Edizioni 
Scientifiche Italiane, Napoli  1966. Ripubblicato in M. Finoia (a cura di), Il pensiero economico italiano (1850-1950), 
Cappelli editore, Bologna 1980. 
3 Ibidem, p. 106. 
4 La maggior parte degli scritti sono di natura prevalentemente biografica: A. Cajumi, Ricordo di Attilio Cabiati, 
L’Industria, 1951, pp. 406-417; F. Chessa, Attilio Cabiati e Mauro Fasiani, Rivista di Politica Economica, 1951, pp. 
519-54; L. Federici, Attilio Cabiati: in memoriam, Giornale degli economisti, X, gen.-febb. 1951, pp. 87-91; E. Galli 
della Loggia, Attilio Cabiati, voce del Dizionario biografico degli italiani, Roma, Istituto italiano Enciclopedia 
Treccani, vol. XV, 1972; R. Faucci, Luigi Einaudi, UTET, Torino 1986. Su Cabiati economista: O. D’Alauro, L’opera 
scientifica di Attilio Cabiati, Rivista Bancaria, 1951, pp. 300-318; D. Bano, La grande depressione: crisi del liberismo 
o errori di uomini ? Il pensiero di A. Cabiati, in Industria e banca nella grande crisi 1929-1934 (a cura di G. Toniolo),  
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 I. LA VITA 
 
1. Gli anni della prima formazione 
 
“Alunno di Achille Loria ma corretto alla scuola di Einaudi e Mosca” scrisse di lui Augusto Monti 
nei Sanssôssi.
5  Questo giudizio non è troppo convincente. Loria: dal 1902 ordinario di economia 
politica alla facoltà di Giurisprudenza di Torino e direttore del Laboratorio Cognetti de Martiis, 
economista italiano tra i più noti all’estero, liberale e positivista,
6 gli insegna l’importanza 
dell’economia classica; con lui Cabiati condivide l’interesse per le questioni del lavoro e la simpatia 
per il movimento socialista – “Maestro per me della mia prima giovinezza”, riconoscerà più tardi
7 -; 
ma con Loria saranno sempre più numerosi gli scontri teorici che non gli accordi. Einaudi, l’amico 
di due anni più giovane: tra i due l’influenza fu certamente reciproca, se non, talora, in senso 
inverso a quella supposta da Monti
8. Mosca: un altro torinese adottivo, ordinario di Diritto 
Costituzionale alla Facoltà di Giurisprudenza di Torino, resse il Laboratorio nell’intermezzo tra la 
morte di Cognetti de Martiis e l’arrivo di Loria; fu influente intellettuale liberale, e fu, per la 
generazione di Einaudi e Cabiati, un maestro di dottrina politica. Altre ancora, e talora più 
importanti, sono però le influenze nella sua formazione che ora ricorderemo.  
Attilio Cabiati  era nato a Roma il 18 agosto 1872 da genitori lombardi, Aurelio Cabiati e Clotilde 
Besia e, dopo la morte del padre, dall’età di cinque anni venne allevato dagli zii. Egli compì i suoi 
studi in Lombardia: a Bergamo gli studi secondari, a Pavia, dove ottenne per concorso il posto 
gratuito per la durata degli studi al Collegio Ghisleri, quelli universitari. Qui si laureò a pieni voti in 
giurisprudenza nel luglio del 1894 con Ugo Mazzola, brillante economista morto prematuramente 
all’età di 35 anni
9, che riprese le teorie di Pantaleoni e “ne portò le conseguenze in campo 
finanziario”, positivista, liberista, tra i promotori del Giornale degli Economisti con Pantaleoni, De 
                                                                                                                                                                  
Etas Libri, Milano 1978, pp. 365-381; R. Marchionatti, Attilio Cabiati, un economista liberale di fronte al crollo 
dell’ordine economico internazionale, in G. Becchio e R. Marchionatti, La scuola di economia di Torino. Da Cognetti 
de Martiis a Einaudi, numero speciale de Il pensiero economico italiano, 12 (2), 2004, pp. 119-138; S. Fiori, Cabiati 
and the debate on market socialism, History of Economic Ideas, 15 (2), 2007, pp. 127-142. Su Cabiati e il movimento 
socialista si veda: G. Becchio, Attilio Cabiati fra socialismo cooperativo e marginalismo, in Marginalismo e 
socialismo nell’Italia liberale, 1870-1925 (a cura di L. Michelini), Milano, Feltrinelli, 1999, pp. 137-150; M. Scavino, 
Liberismo e movimento operaio. Einaudi, Cabiati e il rapporto con il socialismo nella scuola torinese di economia, in 
R. Marchionatti e G. Becchio (a cura di), La scuola di economia di Torino, Quaderni di storia dell’Università di 
Torino, 7, 2003-4, pp. 65-84. 
5 A. Monti, I Sanssôssi, Einaudi 1963, pp. 563. 
6 Su Loria si veda il numero 3, 1999, dei Quaderni di storia dell’Università di Torino a lui dedicato.  
7 Lettera di Attilio Cabiati a Achille Loria del 17 giugno 1931, in Carte Achille Loria, Archivio di stato di Torino. 
8 Sull’amicizia tra Cabiati ed Einaudi, si veda: R. Marchionatti, Luigi Einaudi e Attilio Cabiati. Appunti su un’amicizia 
e un sodalizio intellettuale, in AAVV, Luigi Einaudi: Istituzioni, mercato e riforma sociale, Accademia Nazionale dei 
Lincei, Roma 2005. 
9 Vedi il ricordo che di lui fece l’allievo in: A. Cabiati, Al Maestro. In morte di Ugo Mazzola,  Giornale degli 
economisti, settembre 1899, pp. 199-204.  
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Viti de Marco e Pareto. Di Mazzola fu certamente la prima influenza intellettuale esercitata su 
Cabiati. Poi, fondamentale, quella di Maffeo Pantaleoni.
10 Scrive Cabiati nel 1924 ricordando la sua 
formazione giovanile: 
 
“Udii per la prima volta il nome del Pantaleoni verso i 17 anni della mia età, matricolino in legge a Pavia. L’economia, 
pur attraverso all’insegnamento, di cui più tardi compresi il valore, di Luigi Cossa, mi attraeva ma non mi convinceva. 
Per ritemprarmi, mi ero tuffato in Davide Ricardo: ma mi ci rompevo il capo e ne restavo più stordito che abbagliato: 
per intendere quel colosso occorre essere già economisti. Palesai i miei dubbi a uno della magnifica triade che allora 
rivelava il valore dei nuovi metodi economici all’Italia: ad Ugo Mazzola (il terzo è De Viti de Marco), allora professore 
di Finanza a Pavia. Per tutta risposta mi mise tra le mani i Principi di Economia Pura del Pantaleoni …   E fu per me il 
lampo di luce. L’economia mi balzava - da letteratura noiosa - ad un monolitico ramo scientifico dove, poste le basi, 
fluivano limpidi i principii e le conseguenze. Fra l’ultima e la prima pagina di quel libro, non una soluzione di 
continuità. Sfilavano, illuminati dalle dottrine che avevano creato, e che il Pantaleoni univa in un sol nodo indissolubile, 
i nomi della scuola classica, e poi quelli del Gossen, del Menger, del von Wieser - della scuola utilitaria austriaca - 
quelli del Walras, del Jevons, del Marshall. Ed i concetti vaghi del valore, della domanda ed offerta, i principii della 
moneta, dell’interesse e dello sconto, gli elementi costitutivi della rendita e del salario, acquistavano consistenza, 
personalità precisa e già delineavano chiari nella mia mente quei vincoli di interdipendenza, che l’analisi matematica 
dell’equilibrio economico doveva dopo precisarmi con Walras e Pareto. L’impressione spirituale che ne risentii fu 
profonda e decisiva. Pantaleoni mi creò liberista e mi fece restare tale per tutta la vita: anche quando mi accostai per 
simpatia di classe al socialismo, non ebbi mai, neppure per un istante, l’idea che l’economia di Carlo Marx potesse 
offuscare le dottrine fondamentali”
11. 
 
L’atteggiamento anti-borghese, contro lo statalismo crispino, avverso all’economia protetta, 
favorevole alla libertà sindacale e più in generale al liberismo in economia, sono elementi che il 
giovane Cabiati, come tanti altri suoi coetanei, trovò negli scritti che apparivano sul Giornale 
pantaleoniano. Cabiati si appassionò presto al movimento socialista, anche se il suo impegno con 
esso data soprattutto dagli anni torinesi. Egli stesso, negli anni della maturità, ricordava che da 
giovane era solito recarsi con amici e colleghi nelle campagne ad organizzare i contadini contro i 
padroni; tuttavia, come ha scritto Galli della Loggia, la sua simpatia nei confronti del socialismo  
 
“non nasceva da alcuna adesione né al programma socialista, né tanto meno alla teoria marxista, quanto piuttosto dallo 
sdegno che suscitava nelle migliori giovani leve intellettuali di quell’agitata fine secolo lo spettacolo di una classe 
                                                 
10 In una lettera a Cabiati, probabilmente dell’autunno del 1896, ma andata perduta, Einaudi aveva probabilmente fatto 
un paragone tra lui e Loria. Cabiati gli risponde: “Sono lieto di rassomigliare in qualcosa a Loria, preferirei però che tu 
avessi riscontrato questa nota uguale con Pantaleoni!” (lettera del 10 ottobre 1896, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio 
Einaudi-Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
11A. Cabiati, Maffeo Pantaleoni, Rivista Bancaria, V, 1924, p. 775.   
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Valutazione corretta, che trova riscontro in Cabiati stesso, che così scrive nella citata memoria: 
 
“Del resto, era in quel periodo veramente curiosa anche in questo senso la posizione psicologica dei nostri maestri e 
nostra. In quegli stessi anni universitari nei quali l’amico Einaudi, con Guglielmo Ferrero, Zino Zini e altri forti, sotto la 
bandiera, un po’ tenera un po’ donchisciottesca, del De Amicis che li capitanava, tiravano a palle infuocate contro la 
borghesia italiana, lanciando articoli ed opuscoli fra gli operai e preparavano  il programma tributario per la conquista di 
un comune, come Torino, dove imperavano la Madonna della Consolata ed il suo cavaliere particolare dell’epoca, conte 
di Sambuy, a Pavia - e specialmente noi del Ghisleri - eravamo sotto la scorta d’onore dei R.R. Carabinieri della 
domenica, giorno in cui si sciamava per le pingui campagne della bassa lombarda ad organizzare i contadini contro i 
padroni e i fittavoli. Il materiale d’attacco contro la classe dominante e spadroneggiante dell’epoca ci era fornito dallo 
scientifico, aristocratico Giornale degli Economisti, diretto allora da Pantaleoni, De Viti de Marco e Mazzola: e le 
magnifiche, signorili ‘Cronache mensili’ del conte Papafava, le lettere del conte Giusso, gli articoli del Pareto erano 
impregnati di materia incendiaria, erano pieni di collera contro la reazione crispina, reclamavano la libertà piena, 
incondizionata di organizzazione e di sciopero per i proletari della città e della campagna, denunziavano gli scandali 
delle banche ordinarie e di emissione, la curée degli imprenditori di opere pubbliche e dei fornitori statali, la 
incorreggibile pacchiana ignoranza di quella borghesia, rapace nel Settentrione, feudale nel Mezzogiorno, così lontana 
dalle consorelle dei paesi più civili. Era tutto un fremito di rinnovamento che scuoteva le fibre intime di un’Italia che, 
fatta politicamente, mancava di italiani: dalla letteratura, dove un cenacolo di iconoclasti - con D’Annunzio ed Edoardo 
Scarfoglio alla testa - rovesciava gli idoli di un romanticismo rammollito e letterariamente degenerato, alla musica - 
dove giungevano i lontani squilli wagneriani - all’economia dove, all’antiscientifico e falso ottimismo importato   
malamente dal Boccardo, i Pantaleoniani sostituivano rapidamente la solida economia liberista che non nega i contrasti 
sociali, ma non vuole che ad essi si asservisca con opera mutevole di parte la maestà dello Stato”
13 
 
Last but not least, va ricordata l’influenza, fondamentale, sebbene un po’ più tarda, di Vilfredo 
Pareto. Federici
14 sottolinea che Cabiati si formò “alla scienza nel clima intellettuale paretiano” del 
Giornale degli Economisti, D’Alauro lo definisce “sostanzialmente un paretiano”.
15 Nel saggio 
scritto in morte di Pareto, Cabiati afferma che il saggio di Celigny fu il suo “nume tutelare” e “il 
concetto dell’equilibrio economico rielaborato da Pareto […] il caposaldo che tutti gli studiosi oggi 
hanno nella mente quando affrontano un problema, grande o piccino, di economia o di finanza”.
16 
Cabiati avrebbe addirittura potuto essere il successore di Pareto a Losanna: segnalato da Pantaleoni 
a Pareto, andò nel 1898 a Losanna da Pareto che gli propose di diventare suo assistente; dapprima 
                                                 
12 E. Galli della Loggia, Attilio Cabiati, cit., pag. 697.   
13 A. Cabiati, Maffeo Pantaleoni, in Rivista Bancaria, cit. pp. 775-6. 
14 L. Federici, Attilio Cabiati: in memoriam, Giornale degli economisti, cit. 
15 O. D’Alauro, L’opera scientifica di Attilio Cabiati, Rivista Bancaria, cit. 
16 A. Cabiati, Vilfredo Pareto, Rivista Bancaria, V, 1924, pp. 549-553.  
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accettò, ma poco dopo vi rinunciò - una “bestialità” avrebbe definito la sua decisione in una lettera a 
Einaudi del luglio 1899 scritta da Roma dove allora viveva: 
 
“Questo amore [per Roma] mi ha fatto fare una bestialità della forza di cento cavalli vapore. Nell’autunno dello scorso 
anno [1898], invitato da Pantaleoni e Pareto, andai a Losanna e si combinò che io avrei passato l’inverno come 
assistente di Pareto, il quale in estate (adesso insomma) si sarebbe ritirato e con l’appoggio suo, di Walras e di un lavoro 
da me fatto nel frattempo, mi avrebbe fatto succedere nella cattedra (lire 6000 in buon oro, L 0,50 d’imposta). La stessa 
posizione di Losanna, veramente splendida, mi allettava. Senonché ritorno a Roma: la superba bellezza di questa città, 
la dolcezza del clima, il petto delle donne ecc. mi assalirono con tale intensità, che, dopo due mesi, presa a pretesto la 
salute, ringraziai Pareto, … e me ne rimasi a fare il vicesegretario di Ministero. Oltre al resto temo pure di avere offeso 
Pareto, che non mi si è più fatto vivo. Eppure te lo dico piano perché nessun altro senta, a pensarci bene, non me ne 




2. 1894-1901, gli anni  nell’amministrazione pubblica romana 
 
Dopo la laurea Cabiati partecipa a tre concorsi nell’amministrazione statale a Roma, risultando 
sempre primo. Sceglie di entrare al Ministero dell’Agricoltura, Industria e Commercio, come vice-
segretario di direzione generale. Vi entra il 1° giugno 1896 e viene posto alla V divisione, sezione 
della legislazione agraria.  Ad inizio 1897 passa alla Direzione generale della statistica su proposta 
di Luigi Bodio, per tornare al Ministero nella primavera del 1898, alla divisione del credito, 
seconda sezione (previdenza), dove si occupa della legge sugli infortuni degli operai e della cassa 
pensioni operaia, delle società di assicurazione e delle società cooperative industriali.  
Mentre segue la carriera amministrativa, continua a coltivare i suoi interessi economici. Dalle 
lettere all’amico Einaudi,
18 Cabiati appare in quel periodo un liberista rigido, e di vaghe simpatie 
socialiste; così scrive nell’aprile 1898, mentre si sta occupando di legislazione sociale: 
 
“Ironia della sorte: un liberista a oltranza, che per più seguiti studi è divenuto anarchico individualista, non 
ammettendo più nemmeno la legislazione di carattere dirò, giuridico, viene condannato a stare nel centro della 
legislazione peggiore, che è la sociale, e a dare istruzioni alle società di mutuo soccorso, di assicurazione cooperativa e 
simile roba. Figura la mia esasperazione!  … Ciò non toglie che abbia letto con vivo interessamento i tuoi studi sul 
partito socialista di Torino e sulla municipalizzazione del terreno delle città. Bello quest’ultimo come dati di fatto, 
bellissimo l’altro, perché è la prima volta che vedo i socialisti in Italia presentarsi con tanta positiva serietà di concetti. 
                                                 
17 Lettera a Einaudi del 10 luglio 1899, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio della Fondazione 
Luigi Einaudi, Torino. 
18 La nascita dell’amicizia tra Einaudi e Cabiati risale alla tarda primavera del 1896. Essi si conobbero a Roma dove 
entrambi si trovavano per sostenere gli esami di concorso nella pubblica amministrazione. Vedi R. Marchionatti, Luigi 
Einaudi e Attilio Cabiati. Appunti su un’amicizia e un sodalizio intellettuale, cit.  
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E questo è utile, perché di mostra che i socialisti, quando hanno seri intendimenti, sono di un’ingenuità nei loro 
concetti di giustizia, di pace e d’amore, che scende come rugiada rigenerante al cuore e fa passare almeno qualche 
minuto nella contemplazione di una repubblica platoniana. Delizioso!”
19 
 
La sua preparazione economica si approfondisce a poco a poco, grazie al molto tempo libero che il 
lavoro gli concede: “Si ha tutto il tempo di fare quello che si vuole”,
20 scrive, e “il lavoro di ufficio 
è poco, mentre la biblioteca assai ricca di opere di economia”.
21 Tra le sue letture più importanti di 
quel periodo, che egli ricorda nel carteggio, i testi fondamentali dell’economia marginalista, alcuni 
dei quali letti probabilmente in lingua originale:
22 gli Eléments  d’économie pure di Walras, i 
Principles di Marshall e i Grundsätze  di Karl Menger,  il Cours di Pareto – di questo scrive: “le 
cento o che pagine di teoria pura non dicono niente di nuovo, né di più oltre quanto già si sapeva 
dal suo maestro Walras”-,
23  Kapital und Kapitalismus di Bohm-Bawerk - “libro buono e 
limpidissimo, se non originale”-;
24 Der naturalische Werth di Wieser. Lavorando sul progetto di 
legge sulla tutela del lavoro minerario in Sicilia, che studia sulla scorta delle legislazioni estere, 
scopre lo “stupendo” libro di Jevons The state in relation to labour.  
Il tempo dedicato allo studio è tanto anche perché poche sono le frequentazioni intellettuali 
romane:  tra queste egli ricorda l’amico Antonio Graziadei,
25 quando questi è a Roma, e l’amico-
maestro De Viti de Marco; in compenso non disdegna la dolce vita della capitale e la 
frequentazione del café chantant. In questo periodo, confida nelle sue lettere a Einaudi, la scrittura 
non gli riesce facile, un problema che presto supererà, mentre emerge una caratteristica che lo 
accompagnerà per lungo tempo e di cui non riuscì a liberarsi mai completamente: la difficoltà di 
dare forma piena e compiuta al suo lavoro.
26 Così scrive: 
 
“La vita d’ufficio, anche se il lavoro è poco, torna deleteria: eppoi io perdo un gran tempo a studiarmi argomenti, 
tracciarne le fila, stenderne qualche punto: poi, quando vedo che i punti oscuri si sono schiariti e non mi resterebbe che 
a gettare in forma scritta l’ammasso di roba che ho raccolto, m’annoio e passo ad altro. In tutto io sono così: nel gioco, 
                                                 
19 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 11 aprile 1898, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
20 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 4 giugno 1896, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
21 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 14 dicembre 1896, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
22 Cabiati aveva una buona conoscenza dell’inglese, del francese e del tedesco. 
23 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 10 ottobre 1896, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
24 Ibidem. 
25 Socialista e marxista revisionista, Antonio Graziadei, di un anno più giovane di Cabiati, dalla metà degli anni novanta 
fu in stretto rapporto con gli economisti torinesi del Laboratorio di economia politica e divenne grande amico di Einaudi 
e Cabiati. 
26 Scriverà Einaudi che Cabiati “non ha scritto volumi sistematici, ma solo saggi e che a ragione non li ha 
sistematizzati” (in L. Einaudi, La scienza economica. Reminiscenze, cit. p. 106).  
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nella scherma, nel suono, nell’amore e nello studio: ciò che mi alletta è la difficoltà e contro questa mi getto 
istintivamente a testa bassa. Appena vedo che l’orizzonte si rischiara e che forse io potrei riuscire come chiunque, mi 
annoio e passo ad altro. Soprattutto ogni giorno più cresce la mia indifferenza nel far sapere agli altri quello che so: il 
prof. De Viti de Marco, che mi conosce bene, mi chiama ridendo un ‘onanista dei piaceri intellettuali’”
27  
 
Comunque, nel 1897, inizia a collaborare al Giornale degli Economisti. All’inizio di novembre 
scrive a Einaudi: 
 
“Scrissi, come vedesti, qualche cosetta per il Giornale degli economisti, quello studietto sulla rendita fondiaria
  
incontrò il favore dei matematici. E ciò mi ha dato una spinta a fare ciò che da tempo avevo in mente: ossia di 
rivolgermi risolutamente per quella via a darmi allo studio seguito e profondo di quella splendida scienza, l’unica 
degna di questo nome e servirmi poi di essa a suo tempo per lavori che ho in mente di economia pura. Così è che ho 




E’ dunque sua intenzione collocarsi teoricamente nella ristretta cerchia degli economisti 
matematici. Così, col 1898, lo studio della matematica diventa suo interesse intellettuale primario. 
Dopo aver iniziato con “la parte elementare” della materia, racconta a Einaudi, entra “a vele 
spiegate nel calcolo, dopo aver percorso … il campo dell’analisi algebrica”
29. Progetta di 
pubblicare un lavoro da economista matematico: “Verso la metà del futuro anno [1899] … 
pubblicherò, spero, il primo lavoro con cui vorrei farmi accogliere fra le mosche bianche degli 
economisti matematici: la teoria del prezzo nei trust”.
30 Nel luglio 1899 scrive: 
 
“Uno studio metodico, ordinato e piuttosto accanito mi ha portato abbastanza avanti. Con la fine di agosto terminerò il 
calcolo, studiato con una certa ampiezza e attaccherò una parte di analisi superiore, cioè un trattato sulle funzioni 
ellittiche. Nello stesso periodo finirò la geometria analitica delle figure piane e darò principio a quella a tre dimensioni. 
Quindi si capisce che ora gli autori matematici di economia non mi offrono difficoltà. Anzi sto commentando per mio 
uso e consumo Pareto e leggo un trattato sul calcolo delle probabilità”
31.  
 
                                                 
27 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 20 giugno 1897, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
28 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del  9 novembre 1897, Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. La “cosetta” cui fa riferimento è l’articolo Di una applicazione delle 
dottrine agronomiche alla rendita fondiaria, Giornale degli economisti, agosto 1897, pp. 129-140. 
29 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 24 ottobre 1898, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
30 Ibidem. 
31 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 10 luglio 1899, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino.  
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Infatti, qualche mese più tardi, finita la parte ordinaria del calcolo integrale,  intraprende “lo studio 
di due parti di analisi superiore odierna, cioè quello delle funzioni ellittiche e la teoria delle 
funzioni”. Inoltre, scrive, “seguo all’università la meccanica analitica e la fisico-matematica: mi 
occupa per quest’anno la splendida teoria del calore”
32.  Con ciò l’economia è messa un po’ da 
parte, ma non abbandonata: “E l’economia mi chiederai ? Con tutto comodo sto preparando uno 
studietto di teoria pura, su alcuni principi generali, svolto in forma matematica”
33.  
 
Nel frattempo, nel dicembre 1899, si sposa con Maria Benati, romana, ma nel giro di un anno il 
matrimonio va in crisi. Forse a causa di questo, all’inizio della primavera del 1901, dopo 7 anni di 
soggiorno nella capitale, stanco dell’ambiente romano abbandona il Ministero (dopo aver 
raggiunto la carica di vicesegretario di seconda classe) e si trasferisce (senza la moglie) a Torino, 
con l’aiuto di Einaudi, che gli propone una collaborazione (lavoro di segreteria e redazionale) alla 
Riforma sociale, la rivista fondata da Francesco Saverio Nitti nel 1894 di cui Einaudi era redattore 
da un anno circa, e gli prospetta un lavoro redazionale e di giornalista al quotidiano La Stampa, di 
cui Einaudi era collaboratore dal 1896.
34  
A Torino viene raggiunto da colei che sarà la sua compagna per il resto della vita, Enrica 




3. 1901-1914, il primo periodo torinese: l’intellettuale liberale e socialista 
 
Il trasferimento a Torino segna l’inizio di un periodo cruciale per Cabiati: per il completarsi della 
sua formazione di economista innanzitutto, nell’ambiente del Laboratorio di Economia Politica, 
per i legami che si creano in una città che rappresenta in quegli anni uno dei centri culturali 
europei più vivi e per l’impegno sociale che lo coinvolgerà nella città industriale. 
Del Laboratorio di Economia Politica fondato da Cognetti de’ Martiis
36 era diventato allievo nel 
1900, quando, da poco morto Cognetti, ne fu nominato direttore Gaetano Mosca in attesa della 
                                                 
32 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 4 dicembre 1899, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
33 Ibidem. Di tale “studietto” non vi è traccia nelle sue pubblicazioni del periodo. 
34 Vedi lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 18 febbraio 1901, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino.  Sulla Riforma sociale vedi il volume Una rivista all’avanguardia. La 
Riforma sociale 1894-1935, a cura di C. Malandrino, Olschki, Firenze 2000. 
35 Scarse sono le informazioni disponibili sul suo breve matrimonio, come anche quelle relative al periodo in cui inizia 
la relazione con Enrica Tagliabue. Dalle poche e vaghe informazioni ricavabili dalla corrispondenza con Einaudi si può 
supporre che Enrica, conosciuta a Roma, lo segua a Torino nei mesi successivi al suo arrivo nella città sabauda. 
Potranno legalizzare la loro unione soltanto molti anni dopo,  il 29 aprile 1943.  
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nomina di un nuovo professore di economia politica, che sarebbe poi stato, due anni dopo, Achille 
Loria. Qui Cabiati rinsalda l’amicizia – un’amicizia che durerà fino alla morte – con Luigi Einaudi.  
La sua prima e principale occupazione è quella presso la Riforma Sociale. Oltre a svolgere un 
lavoro di tipo redazionale, ne diventa anche un collaboratore tra i più importanti. Cabiati, pur 
avendo fino ad allora pubblicato molto poco, è già ben conosciuto e apprezzato nell’ambiente degli 
economisti. Lo testimonia Enrico Barone che, pur commentando criticamente sul Giornale degli 
Economisti una recensione di Cabiati  a un libro di Vincenzo Tangorra apparsa sulla Riforma 
Sociale del luglio 1901, definisce l’allora ventinovenne economista “un giovane di forte ingegno e 
di maturi studi”
37 e “di non comune talento”, capace di usare il “linguaggio sintetico dell’equilibrio 
generale [paretiano]”, “che per l’amico Cabiati non ha segreti”, avendo egli “familiari i metodi di 
trattamento sintetico delle quistioni economiche”.
38 Ai primi articoli del 1901 seguono sulla 
Riforma Sociale negli anni successivi numerosi lavori di vario argomento: di politica del lavoro e 
sulle condizioni di lavoro, sulle cooperative operaie, sulla questione delle abitazioni, 
sull’emigrazione. Prevalente è il tema dell’organizzazione operaia: è infatti in questo periodo, e in 
particolare tra 1904 e 1907, che scrive quei saggi – apparsi non solo sulla rivista torinese ma anche 
sulla socialista Critica sociale - che rappresentano, secondo Einaudi, “il contributo maggiore dato 
dalla scienza italiana allo studio teorico del sindacato operaio”.
39 Tendono poi a prevalere gli 
interessi di teoria del commercio internazionale che si concretizzano nella pubblicazione, tra il 1913 
e il 1914, di alcuni lavori di notevole importanza teorica, sul protezionismo e il dumping. 
Nel novembre 1902 inizia l’attività giornalistica con la collaborazione a La Stampa di cui entra a 
far parte della redazione. La  lascia  nel settembre 1904 – ma vi tornerà nel 1906 - per valutazioni 
pro-scioperi che dispiacquero al direttore e proprietario Alfredo Frassati. Un vivido ritratto di 
Cabiati giornalista in quegli anni e un ricordo dell’episodio che segnò la temporanea rottura con 
Frassati sono contenuti nelle pagine de I Sanssôssi di Augusto Monti. Così scrive Monti:  
 
“Il giorno avanti La Stampa era uscita con un bellissimo articolo: “Basta sangue cittadino !”. Un bell’articolo davvero, 
di quelli che “ti dan delle idee”; articolo “redazionale”, che diceva fra l’altro così: “L’Italia ignora ancora il concetto di 
libertà ...; la libertà deve essere da noi definita e insegnata ...; è tutta un’opera di alta educazione civile da fare, che 
inculchi i limiti e il contenuto della libertà di tutti, dalle umili sfere dei lavoratori della terra su su per la numerosa 
scala sociale sino alle loro eccellenze i ministri dell’interno”; e Giolitti ci si sentiva dir le sue per la sua “politica di 
zig-zag, politica di ripieghi”: e amaramente vi si constatava che in Italia “chi fa sempre la figura di ripristinare il 
                                                                                                                                                                  
36 Su Cognetti e il Laboratorio vedi: G. Becchio, Salvatore Cognetti de Martiis e il Laboratorio di economia politica 
(1893-1901), in G. Becchio e R. Marchionatti, La scuola di economia di Torino. Da Cognetti de Martiis a Einaudi, 
numero speciale de Il Pensiero economico italiano,  12 (2), 2004, pp. 11-23.  
37 E. Barone, Su una critica ad un libro di critica, Giornale degli economisti, ottobre 1901, p. 402. 
38 Ibidem, p. 403-4. 
39 L. Einaudi, La scienza economica. Reminiscenze, cit. p. 106.  
 
10
rispetto delle leggi sono i partiti estremi”, come del novantanove impedendo con l’ostruzionismo i provvedimenti 
eccezionali di Pelloux, così allora “impedendo con la minaccia di uno sciopero generalissimo che gli uccisori 
dell’operaio andassero impuniti o addirittura decorati”.  
L’aveva sentito molto lodare Carlìn alla Società di Cultura, dove si recava ora ogni giorno al pomeriggio nella bella 
sede in Galleria Nazionale ad ascoltar da un cantuccio i conversari di quei numi, Gaetano Mosca, Guglielmo Ferrero, 
Balsamo Crivelli, e altri minori, universitari avvocati pubblicisti, lettori dell’ “Avanti” o del “Secolo” o del “Corriere”, 
ma tutti uniti in mal vedere la “Stampa” e il suo Frassati: quel giorno invece non finivano di lodar l’articolo e 
d’applaudirlo, domandandosi chi mai poteva averlo ispirato o redatto. Riferì la sera elogi e interrogativi a Pinòt e 
seppe da lui la verità: il direttore Frassati non c’entrava, assente a Vienna per un congresso; l’avevan ventilato in 
redazione due o tre, il gruppetto di sinistra, e redatto l’aveva Attilio Cabiati, quello dei colleghi in cui più Bevione si 
specchiava, alunno d’Achille Loria ma corretto dalla scuola di Einaudi e di Mosca, un miracolo di giornalista che dalla 
Camera del Lavoro le sere di comizio mandava dritto in stamperia le cartelle fatte finite: nell’articolo c’era tutto 
l’uomo, un “socialista, - diceva Pinòt, - foderato di liberale”. Era molto fiero dell’articolo Pinòt: poteva essere il segno 
di tutto un nuovo indirizzo del giornale, del nuovo indirizzo, magari, da tante parti auspicato per il partito liberale: 
l’idea del Frassati, del resto, da quando aveva rilevato il giornale.  
Fu stupito Carlìn, due giorni dopo quando una nota comparsa sulla “Stampa” avvertì asciutta i lettori che nei giorni 
dello sciopero apprezzamenti eran comparsi sui “recenti fatti” i quali “non esprimevan per nulla le idee della 
direzione”; e più stupito ancora rimase esso, il candidissimo lettore, quando una settimana dopo e oltre lesse, sempre 
sulla Stampa, due lettere, una del Cabiati l’altra del Frassati, bene stupefacenti ambedue. Nella prima Cabiati 
rassegnava le dimissioni, accennando mogio mogio a un suo articolo pubblicato assente il direttore e da questo 
sconfessato, nella seconda il direttor Frassati accettava “immediatamente” le dimissioni, facendo intender chiaro che  
se l’altro non se ne fosse andato l’avrebbe mandato via lui ...”
40 
 
Che il suo lavoro non fosse disgiunto dall’impegno politico-sociale emerge dalle molte attività in 
cui Cabiati è senza tregua impegnato. Ne ricordiamo due particolarmente importanti: la 
collaborazione, per parte del 1902 e per la quale si trasferisce brevemente a Milano, alla costruzione 
dell’Ufficio del lavoro presso la Società Umanitaria di Milano, su incarico di due membri del 
consiglio direttivo della Società, il senatore Luigi Della Torre e l’economista Giovanni 
Montemartini, entrambi di simpatie socialiste; poi la direzione, tra 1905 e 1906, della Cassa Mutua 
Cooperativa per le Pensioni di Torino che lascerà nel 1906 per tornare al quotidiano torinese.  Qui 
egli collabora con il grande matematico piemontese di simpatie socialiste Giuseppe Peano 
all’elaborazione di un progetto di  una Cassa di Riassicurazione e di una Cassa di Soccorso. Peano 
aveva dimostrato l’opportunità della creazione del fondo pensioni, ma le sue argomentazioni 
avevano suscitato numerose critiche, la più interessante, per rigore matematico, quella di Tullio 
Bagni.
41 Cabiati si occupò di rispondervi, con un breve scritto, ribadendo la validità del principio 
                                                 
40 Augusto Monti, I Sanssôssi, cit., pp. 563-4.  
41 La critica apparve sul Bollettino di notizie sul credito e sulla previdenza del Ministero di agricoltura, industria e 
commercio 19 (8), 1901.  
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stabilito da Peano secondo cui la Cassa poteva funzionare tanto come istituto previdenziale quanto 
come istituto di risparmio.
42  
L’impegno politico a favore dei socialisti e della classe operaia si manifesta poi in varie 
collaborazioni.
43 Tra gennaio e febbraio 1904 tiene  un corso di ‘organizzazione operaia’ presso 
l’Università Popolare di Torino; nel novembre 1905 svolge una serie di conferenze sulla 
legislazione sociale alla Camera del lavoro di Milano; nello stesso anno collabora con il sindacato 
ferrovieri e con il sindacato dei metalmeccanici: per quest’ultimo redige nel 1906 il contratto di 
lavoro con la società di auto Itala.
44  Collabora alla Critica sociale di Turati fin dal 1901. Tra il 
1901 e il 1914 vi pubblica 13 articoli: i più noti sono quelli sulla politica ferroviaria in Italia, in 
parte scritti con Einaudi; il più importante, dal punto di vista teorico, è Le basi teoriche della 
organizzazione operaia, del 1904. Scrive anche articoli sull’Avanti, oltreché su giornali locali. Si 
fa sovente portavoce delle richieste di giustizia sociale di associazioni di lavoratori che subiscono 
soprusi da parte dei datori di lavoro, e cerca di trovare sostenitori per la loro causa. Così si rivolge 
più volte ad Achille Loria. Nel febbraio del 1906 si prodiga affinché Loria accetti l’invito della 
Federazione metallurgica di far parte della Commissione “prescelta per trattare coi padroni”, 
pregandolo di accogliere la carica “trasportando nella vita il bene immenso che Ella fa alla 
scienza”
45. Qualche mese dopo, a giugno, Cabiati scrive a Loria per perorare la causa di 1600 
lavoratrici di uno stabilimento torinese, il cui proprietario, cav. Poma, si rifiuta di prestare fede alle 
condizioni contrattuali iniziali da lui sottoscritte. Secondo Cabiati la questione avrà gravi 
ripercussioni sociali, in quanto “le classi lavoratrici torinesi certamente si abbandoneranno a 
manifestazioni, sulla cui portata non possiamo ora farci un’idea precisa”. Tuttavia, precisa Cabiati, 
                                                 
42 A. Cabiati, Replica ad una critica ufficiale sul funzionamento della cassa Mutua Cooperativa per le pensioni con sede 
in Torino, Torino, Tipografia cooperativa, 1902. 
43 E’ questa attività a favore dei socialisti che lo indurrà ad abbandonare la Massoneria - tra il 1908 e il 1910 frequenta 
infatti la Loggia del Popolo Sovrano -, in quanto, come ebbe a dire pubblicamente “i socialisti non possono fare parte di 
quella società.” 
44 Dopo una serie di disordini presso la fabbrica Itala, Cabiati redasse il contratto di lavoro dei metalmeccanici, senza 
ricevere alcun compenso, come testimonia una lettera del 29 dicembre 1906. A proposito di questo episodio, è datata 28 
dicembre 1906 una lettera a Cabiati della Federazione Italiana fra operai metallurgici ed affini, sezione di Torino, nella 
persona del segretario, Giuseppe Scotti, che così recita: “Il consiglio direttivo della sezione torinese della federazione 
metallurgica, certa d’interpretare il sentimento unanime di tutti i federati, in una seduta di ieri sera deliberava un voto di 
plauso e di ringraziamento per l’opera indefessa prestata in favore della federazione nell’occasione della discussione e 
stipulazione del contratto di lavoro con la società automobili “Itala”. Il Consiglio apprezza tanto più l’opera sua in 
quanto la S.V. non era mossa dal minimo scopo di lucro ma dal solo amore verso la classe lavoratrice.  
Il sottoscritto nel partecipare alla S. V. il voto del Consiglio Direttivo, nutre fiducia che ella vorrà continuare la sua 
opera intelligente in pro dell’organizzazione nostra e per l’elevamento della massa lavoratrice”
 . In Carte Attilio 
Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi Einaudi di Torino. 
L’anno prima, un’altra lettera simile è indirizzata a Cabiati da parte del sindacato operai ferrovieri delle reti 
mediterranea, adriatica e sicule, datata 11 maggio 1905, nella quale si ringrazia Cabiati “per l’opera autorevole e 
disinteressata prestata nell’occasione dello sciopero generale di questa classe di lavoratori”. In Carte Attilio Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi di Torino. 




non si tratta di una lotta di classe, bensì di una questione di diritto: “ogni vivere civile sarebbe 
impossibile ove gli uomini non potessero fidarsi più gli uni degli altri nei loro rapporti, nelle loro 
affermazioni, nei loro contratti” e aggiunge: “la borghesia è proprio la più interessata a ripudiare 
un membro che la disonora e che tenta di provare che si può anche gettare nel nulla una firma, 
quando la forza del capitale sorregge”, mostrando così che la sua partecipazione ai problemi dei 
lavoratori era soprattutto di matrice morale. Cabiati fa appello alla generosità di Loria, 
chiedendogli del denaro per il sostentamento delle lavoratrici in difficoltà. Da una lettera 
successiva viene in luce che Loria accoglie la richiesta di Cabiati inviando periodicamente trenta 
lire, ma mantenendo l’anonimato
46.    
L’impegno in favore della classe operaia non è incoerente con l’impegno liberista, poiché questo 
implica il sostegno alla libera difesa di ogni interesse sociale:  nel marzo 1904 egli partecipa alla 
fondazione della Lega antiprotezionistica, promossa da De Viti de Marco. Come Einaudi Cabiati è 
favorevole all’alleanza liberali – classe operaia, al fine di rinnovare la politica italiana.
   
 
Infine è di questi anni l’inizio della carriera di insegnante. A partire dalla fine del 1904, vincitore 
di un concorso a Bari, è insegnante di economia politica per gli istituti tecnici, prima comandato 
presso l’Istituto tecnico Sommeiller di Torino, poi, dal 1913, all’Istituto superiore di Scienze 
economiche e commerciali di Torino.
47 Nella primavera del 1905 ottiene la libera docenza presso 
la Facoltà di Giurisprudenza. La commissione che lo esamina è formata da Loria, Einaudi e 
Mosca. Dopo   aver approvato i titoli presentati dal candidato, essa stabilì i 20 temi tra cui 
chiamarlo a  sorteggiare i due tra i quali scegliere quello di cui discutere in una lezione pubblica. 
L'“esperimento” ebbe luogo il  10 marzo 1905;  Cabiati si espresse sulla “Bilancia dei Pagamenti  
Internazionali" (l'altro tema da lui estratto era "Le variazioni dei  prezzi e la distribuzione della 
ricchezza"), un tema di cui diventerà uno dei massimi esperti. La commissione valutò molto 
positivamente il suo "esperimento orale".
48 
Nel febbraio del 1914 vince il concorso di professore di politica commerciale e legislazione 
doganale – primo in una terna in cui figurano al secondo e terzo posto Gino Borgatta e Alberto 
                                                 
46 Lettere di A. Cabiati a Achille Loria del 1 giugno 1906 e del 23 giugno 1906, conservate presso l’archivio di stato di 
Torino, Carte Loria. 
47 Cabiati incontrò qualche difficoltà ad intraprendere la carriera di docente perché, benché molto stimato da alcuni dei 
maggiori economisti italiani, aveva sino ad allora pubblicato poco. Ne è testimonianza una lettera di Maffeo Pantaleoni   
a Emanuele Sella, grande amico di Cabiati, il quale aveva pregato il noto economista di intervenire con la sua autorità 
intellettuale a favore di Cabiati in occasione di un concorso. Scrive Pantaleoni: “Cabiati non pubblica! Perciò non riesce 
classificato come merita. Io non sono  nelle grazie dei Ministri e dei colleghi e non fo parte delle commissioni di 
concorso. Posso quindi soltanto extragiudizialmente dire a Orlando che ho grande stima del Cabiati e raccomandarglielo 
ma, poi, una qualche commissione lo…fregherà! Il grande santo è Loria. Giacché Cabiati ha con lui pendente la libera 
docenza ottenga una parola da Loria. Varrà assai più della mia” (lettera di Pantaleoni a Sella del 17 novembre 1904, 
Archivio Sella, Vallemosso (Biella). 




49 ed è nominato professore straordinario all’Istituto superiore di Scienze economiche e 
commerciali di Torino il 9 marzo.    
 
Della persona che era Cabiati nei suoi anni torinesi ci restano alcune testimonianze, oltre quella 
letteraria già citata di Monti, rese dai colleghi nel 1910 in occasione di un processo per frode 
fiscale ai danni dell’Università di Torino, in cui fu coinvolto, ma dal quale uscì completamente 
scagionato. Tra queste quella del direttore de La Stampa  Frassati è particolarmente interessante. 
Questi lo descrive come un intellettuale, “non perfettamente equilibrato, non sempre puntuale 
nell’adempimento dei suoi doveri scolastici e disordinato” e con una vita privata piuttosto 
irregolare, ma che si dimostrava in ogni occasione uomo dagli alti ideali, impulsivo e sprezzante 
del denaro. Frassati ricorda anche come Cabiati avesse spesso messo a repentaglio il proprio 
stipendio per dare garanzia di prestiti in favore di organizzazioni operaie e avesse devoluto il suo 
stipendio di direttore della Cassa Pensioni (circa ottomila lire annue) al fondo della Cassa stessa. In 
molte occasioni, ricorda ancora Frassati, Cabiati aveva rinunciato ad alti stipendi per questioni di 
principio, come quando si dimise da redattore capo de La Stampa nel 1904.  
 
 
4. 1914-1925. Tra Torino, Genova e Milano: insegnamento e impegno civile  
 
4.1. Gli anni della guerra e del  primo dopoguerra: consulente del governo e pensatore 
federalista 
 
Non si hanno notizie certe sulla posizione assunta da Cabiati allo scoppio della guerra. E’ probabile 
che si sia schierato, come Luigi Einaudi, senza esitazione a favore dell’Intesa.  Lo scarso carteggio 
disponibile, con Einaudi e Prato, e gli scritti del periodo ci segnalano soltanto l’ovvio interesse per 
le questioni economiche della guerra. Quel che conosciamo con certezza è invece il suo impegno 
per la ricostruzione dell’Italia e per la costruzione del mondo post-bellico.   
Per quanto riguarda il suo apporto alla ricostruzione del paese, Cabiati collabora con il governo in 
varie iniziative. Nel luglio del 1918 è chiamato a Roma a far parte della commissione incaricata di 
studiare i provvedimenti occorrenti al passaggio dallo stato di guerra allo stato di pace ed è 
destinato alla sottocommissione che si occupava della cooperazione e del lavoro.  Lavora all’Ufficio 
studi per la ricostruzione economica dopo la guerra e si occupa, come direttore della Sezione VI 
                                                 
49 E’ Einaudi, membro della commissione, a comunicarglielo (lettera di Luigi Einaudi a A. Cabiati del 20 febbraio 
1914, in Carte Attilio Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi Einaudi di Torino).  
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(Collocamento) della costituzione degli uffici di collocamento degli operai di ritorno dalla guerra. 
Nelle sue lettere a Prato e Einaudi descrive le grandi difficoltà che incontrò con la burocrazia 
romana – “non ci si può fare un’idea di cosa è la burocrazia e del tempo e della pazienza che fa 
perdere”
50 -, ma appare comunque soddisfatto dei risultati raggiunti quando  lascia l’incarico a fine 
gennaio 1919 (continua però ad occuparsi della questione fino all’ottobre 1921); scrive a Prato:  
 
“I miei figli – gli uffici di collocamento – incominciano a sorgere così come li avevo concepiti e spero si comporteranno 
bene nella vita: allora, forse, e all’organismo sindacale, padronale ed operaio, … dovremo in parte se il bolscevismo 
non ci affliggerà in Italia.”
51 
 
Nello stesso 1918 è nominato membro della Commissione per lo studio dei problemi della Lega 
delle Nazioni, per la parte economica, insieme a Einaudi, Giretti e Prato.  Nel marzo 1919 collabora 
alla stesura delle proposte della Delegazione italiana sulle riparazioni. Nel luglio del 1919, sotto il 
governo Nitti, è nominato, insieme con Einaudi,  membro di un comitato governativo, per la stesura 
di  un progetto per l’introduzione di una imposta straordinaria sui patrimoni. Ancora nel 1921 
lavorerà con i ministri delle finanze Francesco Tedesco e Carlo Schanzer per la riforma tributaria. 
Il suo principale contributo intellettuale alla costruzione del mondo post-bellico è nel libro 
Federazione europea o Lega delle Nazioni,
52 scritto con Giovanni Agnelli,  elaborato attraverso 
riflessioni e discussioni a partire dal 1916, e pubblicato nel 1918. Gli autori individuavano la causa 
principale della guerra nella divisione europea tra stati nazionali: esaminato il processo di 
formazione dello Stato nazionale essi denunciavano i pericoli del particolarismo nazionalista e 
sottolineavano la natura illiberale, necessariamente autoritaria, dello Stato nazionale centralizzato. 
Giudicando politicamente debole la Società delle Nazioni e ispirandosi al federalismo hamiltoniano,  
gli autori individuavano il rimedio allo stato di guerra reciproco dei paesi europei nella nascita di 
uno stato federale europeo. La federazione avrebbe facilitato un maggiore sviluppo economico, 
grazie ad una migliore ripartizione tanto delle materie prime quanto della divisione del lavoro e, 
grazie alla caduta delle barriere doganali, si sarebbe verificato un aumento produttivo con 
conseguente diminuzione dei prezzi. In questo modo sarebbero cadute le condizioni economiche 
sfavorevoli che avevano determinato lo scoppio del conflitto.   Concetti analoghi espresse allora 
                                                 
50 Lettera di A. Cabiati a Giuseppe Prato del 6 novembre 1918, in Carte Prato, Carteggio Prato-Cabiati, Archivio della 
Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
51 Lettera di A. Cabiati a Giuseppe Prato del 7 febbraio 1919, in Carte Prato, Carteggio Prato-Cabiati, Archivio della 
Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
52 A. Cabiati e G. Agnelli, Federazione europea o Lega delle Nazioni?, Milano, Bocca, 1918, l’anno successivo tradotto 
in francese dall’editore Giard et Brière. Si veda C. Malandrino, L’europeismo degli economisti torinesi,  in R. 
Marchionatti e G. Becchio (a cura di), La scuola di economia di Torino, Quaderni di storia dell’Università di Torino, 7, 
2003-4, pp. 123-148.  
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Luigi Einaudi, il quale però optava per una prospettiva di varie unioni federali più omogenee sotto il 
profilo culturale prima che economico, con gli articoli del 1918 apparsi sul «Corriere della Sera» e 





4.2. Tra Genova e Milano: professore e pensatore liberale impegnato nel rinnovamento della 
cultura economica milanese 
 
Nel luglio del 1917, Cabiati viene nominato ordinario: la commissione che lo promuove è composta 
da Barone, Einaudi, De Viti de Marco, Supino e Prato (segretario).  In agosto gli viene offerto di 
trasferirsi all’Istituto superiore di Genova per ricoprire la cattedra di politica commerciale e 
legislazione doganale; decide di accettare la proposta, sia perché la Torino del primo dopoguerra gli 
appare grigia e monotona, sia perché, come scrive ad Einaudi, “l’Istituto di Genova ha ben altra 
serietà, vigoria ed è ben altrimenti considerato … di questa scuoletta [l’Istituto torinese]”.
53 Il 
trasferimento è deliberato in settembre.  
L’incarico di insegnamento più prestigioso Cabiati lo tenne però a Milano, all’Università Bocconi. 
Nel settembre 1918 Angelo Sraffa (già professore di diritto commerciale a Torino e da poco 
nominato rettore della Bocconi) incontrò Cabiati a Roma, gli parlò della riorganizzazione della 
Bocconi progettata con Luigi Einaudi e Pietro Bonfante  (che era stato rettore dell’università dal 
1915 al 1917)
54 e gli propose, cosa che aveva già concordato con Einaudi, di assumere un incarico. 
L’accettazione di Cabiati fu entusiasta. Come scrisse a Luigi Einaudi pochi giorni dopo: 
 
“Io risposi che una cattedra di incarico alla Bocconi rappresentava un mio antico sogno e che mi riterrei fortunato e 
lusingato di una simile proposta”. 
55 
 
E in una lettera di qualche giorno dopo, in risposta a una di Einaudi, scrive:  
                                                 
53 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 1 ottobre 1917, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. In una lettera di un anno dopo,  il 25 ottobre 1918, ritorna sull’argomento e 
scrive: “Torino ha all’attivo per me due grandi qualità, che espongo per ordine di preferenza nel mio animo e nel mio 
cuore: ci sei tu; è la città più sana d’Italia. Ha al passivo altri due elementi: è grigia e noiosa; ha un inverno che non 
finisce mai, ma soprattutto ha un Istituto Superiore che per un complesso di ragioni è ridotto ad una scuoletta 
municipale di second’ordine. Io sentivo assai più la dignità di professore all’Istituto Tecnico, che non lì”. 
54 Uno dei risultati di quella riorganizzazione fu la fondazione nel 1920 dell’Istituto di economia, posto sotto la 
direzione di Luigi Einaudi (cui si aggiunse Mortara nel 1922) fino al 1926. 
55 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del  27 settembre 1918, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 




“Non puoi credere quanto mi abbia fatto piacere  ciò che mi scrivi riguardo alla Bocconi. Se dovessi scegliere tra un 
regalo di 50 mila lire e un posto a codesta università, opterei senza esitare  un istante per quest’ultimo”. 
56 
 
L’incarico prospettatogli inizialmente da Sraffa era di ‘Economia geografica’. Nell’intenzione di 
Cabiati sarebbe stato un corso in cui delineare “lo studio storico e delle ragioni fisiche, geologiche, 
ecc. per cui l’economia industriale e commerciale aveva assunto quelle determinate strutture nei 
vari paesi”,
57 “una cosa nuova” che sembrava incuriosire molto Cabiati; ma poi Sraffa preferì 
affidargli l’incarico di ‘Politica commerciale e legislazione doganale’, analogo a quello che Cabiati 
teneva a Genova. Il corso sarebbe dovuto cominciare nel gennaio del 1919, ma Cabiati iniziò in 
realtà il corso soltanto nella primavera di quell’anno, considerando il viaggio tra Genova – dove col 
gennaio 1919 era andato a risiedere – e Milano,  in periodo invernale, troppo faticoso e rischioso 
per la propria salute. Ciò anzi, lo fece essere titubante sull’opportunità di accettare l’incarico fino ai 
primi di marzo, quando combinò definitivamente con Sraffa di svolgere il suo corso (60 lezioni) in 
due soli mesi, tra aprile e maggio. Ebbe così inizio una collaborazione quasi decennale, che si 
interromperà nel 1926
58 quando, per ragioni politiche, sia lui che Einaudi, ed altri del gruppo 
torinese, lasciarono l’Università milanese. 
 
Nel dopoguerra Milano divenne il centro della vita di Cabiati anche per un’altra ragione: l’inizio 
della sua collaborazione con la Banca Commerciale e l’Associazione Bancaria Italiana (ABI). 
Entrambe iniziarono nel 1919, quando il sistema bancario uscito dalla guerra cercava di attrezzarsi 
per operare nel difficile contesto post-bellico. Come è stato rilevato,
59 tra il 1919 e i primi anni venti 
Cabiati contribuì in misura notevole, con tale collaborazione, al rinnovamento della cultura bancaria 
a Milano.  
Per quanto riguarda la Banca Commerciale Italiana, il rapporto iniziò con la richiesta che gli fece 
Achille Nardi-Beltrame, collaboratore di Toeplitz, di studiare la possibilità di creare un ufficio studi 
presso la Banca. Cabiati presentò alcuni memoriali tra l’aprile 1919 e il gennaio 1920, con proposte 
relative all’organizzazione dell’ufficio e il tipo di analisi da svolgere, che vennero realizzate 
                                                 
56 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi  del 13 ottobre 1918, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
57 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 18 novembre 1918, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
58 Non insegnerà soltanto “politica commerciale” ma terrà anche altri corsi dedicati all’organizzazione dell’industria 
italiana. 
59 Vedi: G. F. Calabresi, L’Associazione Bancaria Italiana. Un caso di associazionismo economico, vol. I (1919-1943), 
Laterza 1997; F. Pino, Note sulla cultura bancaria a Milano nei primi anni ’20: Cabiati, Mattioli e la Rivista Bancaria, 
Rivista di storia economica, nuova serie, vol. XII, febbr.1995, pp. 1-54, poi in: La figura e l’opera di Raffaele Mattioli, 
Milano-Napoli, Ricciardi editore, 1999, pp. 225-299.  
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soltanto alcuni anni dopo con l’Ufficio Studi diretto da Domenico Boffito, economista allievo di 
Einaudi,
60 che si circondò di giovani valenti tra cui due allievi a Genova di Cabiati, Ferdinando Di 
Fenizio e Enrico Radaeli (poi traduttore del Treatise on Money di Keynes
61). Nell’immediato, il 
risultato dell’impegno di Cabiati fu la nascita della Rivista Mensile, un periodico a diffusione 
interna sotto forma di circolari a stampa per i direttori delle filiali volto a informarli sui fenomeni 
economici e finanziari più importanti, in cui Cabiati stesso pubblicò gran parte degli editoriali in 
forma anonima, collaborazione che continuò fino al 1932, quando la Rivista Mensile interruppe le 
sue pubblicazioni e venne trasformata nella Rassegna Trimestrale.
62  
La collaborazione con l’Associazione Bancaria Italiana - fondata a Milano nell’aprile 1919 – fu 
sollecitata dal presidente, il banchiere privato di simpatie socialiste Luigi Della Torre, di cui 
Cabiati, come abbiamo visto, era stato collaboratore nei primi anni del secolo, ai tempi della nascita 
dell’Ufficio del lavoro a Milano. Cabiati si occupò del periodico mensile della nuova associazione, 
che inizialmente prese il nome di Bollettino economico-finanziario, poi, dal secondo anno, mutato 
in Rivista Bancaria, che iniziò le sue pubblicazioni nel marzo del 1920. Ne fu il direttore della parte 
economico-finanziaria e scelse come redattore capo il suo giovane allievo presso l’università di 
Genova, Raffaele Mattioli.
63 La collaborazione di Mattioli con la Rivista Bancaria si interromperà 
nel 1921: in due anni, comunque, il suo contributo fu ampio, con un’ottantina fra note, traduzioni e 
articoli.
64 
L’intenzione della rivista, come recita la premessa dell’Associazione, era quella di “raccogliere gli 
elementi finanziari ed economici che principalmente interessano il movimento bancario e 
commerciale interno ed estero”; era anche proposito dell’Associazione che alla rivista 
collaborassero “anche studiosi ed esperti stranieri, lasciando naturalmente ai singoli autori la 
responsabilità delle opinioni che possano manifestare”. Nel suo editoriale Cabiati scrive che il 
periodico ha il compito di “commentare mensilmente i fatti che possono interessare gli uomini 
d’affari”
65.  
                                                 
60 La storia dell’ufficio studi della Banca Commerciale è narrata in G. Montanari, L’Ufficio studi della Banca 
commerciale italiana e il suo ruolo nell’organizzazione della Banca (1919-1945), Archivio storico di IntesaBci, s.d. 
61 Cabiati seguì la traduzione del libro di Keynes, come si evince da una sua lettera a Radaeli del 22 gennaio 1931, 
custodita presso l’Archivio Storico della Banca Intesa San Paolo, Carte Raffaele Mattioli.  
62 La Banca Commerciale conferì a Cabiati anche altri incarichi: di particolare rilievo, nel 1924, l’introduzione a una 
monografia sulla Polonia,  in occasione del prestito italiano al governo polacco. 
63 L’incarico gli venne affidato nel febbraio del 1920 (cfr. Pino, Note sulla cultura bancaria a Milano nei primi anni 
’20, cit., p. 247, nota 3). 
64 Si veda: F. Pino, Raffaele Mattioli. Tra economia e bibliografia (1922-1925), Il pensiero economico italiano, 8, 1, 
2001, pp. 31-103. 
65 Cabiati così ne presenta la struttura: 
“1. Esposizione ragionata dei principali fatti economico-finanziari che hanno caratterizzato il mese; 
2. Statistica del movimento dei principali istituti di emissione del mondo, delle banche ordinarie, del risparmio, dei 
cambi, del saggio dello sconto, ecc. 
3. Statistica dei prezzi  
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La parte finanziaria del Bollettino e poi della Rivista Bancaria ebbe tra i suoi collaboratori i torinesi 
Luigi Einaudi e Giuseppe Prato, oltre a Benvenuto Griziotti e, tra gli stranieri - presenti con 
traduzioni o ampi riassunti di loro articoli – Irving Fisher, Ralph G. Hawtrey, Gustav Cassel, Edwin 
Seligman, Josiah Charles Stamp, Paul Einzig, Maurice Ansiaux. Con la Rivista Bancaria il numero 
dei collaboratori si allargò e, a quelli già ricordati, si aggiunsero: i ‘torinesi’ Gino Borgatta, 
Riccardo Bachi e Achille Loria,  oltre a economisti italiani di notevole fama: Maffeo Pantaleoni, 
Marco Fanno, Costantino Bresciani Turroni, Augusto Graziani, Giorgio Mortara e Federico Flora.   
Dall’autunno del 1923 non vi è più cenno alla Rivista nella corrispondenza di Cabiati. In effetti, i 
cambiamenti politici portano dapprima a rendere meno visibile l’impegno di  un intellettuale come 
Cabiati, mai favorevole al fascismo e quindi scomodo; si passa così alla direzione unica di 
Bianchini; poi alla cessazione della sua collaborazione.
66 Egli proseguì, in forma anonima, come 
sopra ricordato, quella al Bollettino della Banca Commerciale.  
Scrive Cabiati a Einaudi nel luglio 1923, in un’Italia ormai sotto il primo governo fascista: 
 
“L'atmosfera italiana sta diventando sempre più irrespirabile ed io sospiro non un altro paese d'Europa, ma gli Stati 
Uniti d'America, dove non ci si cura delle miserie che qui ci opprimono. Che bellezza non sentire più parlare di 
Mussolini, né della Ruhr! Adesso poi ci mettono la museruola. Sono curioso di vedere fino a dove ci permetteranno di 
scrivere di economia e finanza. Fra Corriere e Stampa se ne vedranno delle amene […]” 
 
Cabiati è comunque fino al 1923 magna pars nei contributi apparsi sulla Rivista Bancaria, 
affrontando problemi monetari e finanziari interni e internazionali cruciali del periodo. Importanti 
sono anche le recensioni, siglate dagli stessi Cabiati e Mattioli. In pochi anni, nota Calabresi nella 
sua storia dell’Associazione  Bancaria,  essa sarebbe divenuta “una rivista di prestigio, apprezzata 
espressione della cultura bancaria e tramite di comunicazione tra università, banca e opinione 
pubblica”,
67 affiancando per qualche tempo le altri grandi riviste scientifiche italiane, La Riforma 
Sociale e Il Giornale degli economisti.
   
 
 
                                                                                                                                                                  
4. Notizie sul movimento del mercato del lavoro e della produzione e sugli scambi internazionali 
5. Esame del conto del Tesoro ed in generale dell’andamento delle finanze pubbliche 
6. Legislazione finanziaria 
7. Parte legale e giurisprudenza 
8. Rassegna delle riviste italiane ed estere. Questa parte verrà sempre più allargandosi, in guisa che i lettori possano … 
seguire quanto di più importante nel campo della scienza e della pratica economica viene pubblicato nel mondo” 
66 La componente torinese nella gestione della rivista si manterrà con Renzo Fubini, allievo prediletto di Einaudi che 
assunse le funzioni redazionali nell’autunno del 1926 (vedi Marchionatti-Becchio, Renzo Fubini (1904-1944), in Annali 
della Fondazione Luigi Einaudi, vol. XXXVIII, 2004, pp. 3-11). 
67 Calabresi, L’Associazione Bancaria Italiana, cit. p.208.  
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4.3. Tra Milano e Torino: l’attività di editorialista economico a Il Secolo e a La Stampa 
 
L’insieme di attività ricordate non impedisce a Cabiati di continuare a dedicarsi al suo prediletto 
mestiere di giornalista. Fin dall’inizio del Novecento Cabiati aveva svolto attività giornalistica, 
tuttavia forse mai intensamente come nel periodo da noi considerato, con l’assidua collaborazione 
come editorialista economico de Il Secolo e La Stampa. La collaborazione con Il Secolo di Luigi 
Della Torre iniziò nel 1911,
68 poi si interruppe e riprese con l’inizio del 1918 quando Cabiati lasciò 
il quotidiano torinese: “Io mi sono finalmente liberato della Stampa: ero e rimango buon amico del 
sen. Frassati, ma oramai erano troppi i punti, anche in materia finanziaria, sui quali discordiamo”.
69 
La collaborazione con Il Secolo durò fino alla fine del 1921, con circa 200 articoli.
70 Nel dicembre 
di quell’anno Cabiati decise di tornare a La Stampa, pressantemente invitato da Frassati.  Fu questo 
il momento più alto della sua carriera di giornalista. Come editorialista economico scrisse un gran 
numero di articoli, dal dicembre del 1921 all’ottobre del 1926 oltre trecento, di economia interna e 
internazionale. I suoi commenti alla politica economica e finanziaria dei governi, in particolare, 
costituirono, come scrive Legnani, “uno dei punti nevralgici dell’opera di ‘condizionamento critico’ 
che La Stampa si propone di svolgere nella nuova situazione [primo governo fascista]”.
71  
Dopo le elezioni dell’aprile 1924, e, soprattutto, con l’affare Matteotti, La Stampa, come anche Il 
Corriere, comprese che la ‘normalizzazione’ del regime non era più possibile e richiamò i ceti 
borghesi alla dissociazione delle sorti del liberalismo da quelle del fascismo. Ma era ormai tardi: il 
31 dicembre del 1924 tutti gli organi di opposizione vennero colpiti da sequestro. Nel giugno 1925, 
il prefetto notificò a Cabiati il divieto di scrivere articoli sulla lira e sui cambi. Il 29 settembre 1925 
la pubblicazione del quotidiano torinese venne sospesa. A novembre ripresero le pubblicazioni, ma 
il giornale dovette abbandonare la sua battaglia antifascista. Il direttore Frassati fu costretto a 
                                                 
68 Della Torre, insieme a G. Pontremoli, aveva acquistato Il Secolo nel 1909. Sarà costretto a cederlo, a causa della crisi 
dell’editoria democratica nel dopoguerra, nel 1923, quando il giornale entrò a far parte della stampa fascista. 
69Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 25 gennaio 1918, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
70 Tra fine novembre e inizio dicembre 1920, Cabiati scriverà alcuni articoli, in forma di lettera, anche per l’Avanti. Le 
ragioni le spiega in una lettera a Prato dell’11 dicembre 1920: “In questi ultimi 15 giorni ho fatto il collaboratore … 
dell’Avanti. Il Secolo non voleva pubblicare ciò che scrivevo, perché Della Torre si era impegnato con Stringher al 
silenzio, ed allora io, per mostrargli che me ne infischio dei banchieri, gli ho fatto questo tiro. Il quale, come ti dirò a 
voce, mi è costato una posizione d’oro (anche perché lo stipendio era in oro): ma ciò non importa. Questa gente sta 
rovinando del tutto l’Italia. Tra pescecani, organizzazioni operaie, banchieri, armatori, cantieri, ecc.  stanno arraffando 
quel poco che resta di liquido all’Italia. Io, che vivo abbastanza vicino a questi ambienti per vedere, sentire e intuire, ti 
assicuro che è un brigantaggio  che rivolta lo stomaco … E il governo e quel rammollito di Stringher cedono a tutto, e 
tutti ci tempestano di tasse pessime e ne gettano il prodotto dalla finestra” (in Carte Prato, Carteggio Cabiati-Prato, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino). 
71 Nel periodo precedente l’assassinio Matteotti la posizione della Stampa è di “preservare l’integrità della dottrina e 
della pratica liberale, sospingere l’esercizio del potere fascista  entro l’alveo dei poteri costituzionali derivanti dalla 
tradizione politica del Risorgimento” (L. Legnani, La Stampa 1919-1925, in B. Vigezzi (a cura di), 1919-1925, 
dopoguerra e fascismo: politica e stampa in Italia, Laterza, Bari 1965).  
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lasciare la direzione del giornale e, l’anno seguente, alla vendita. Sotto il controllo azionario della 
Fiat la direzione venne affidata ad Andrea Torre.  A quel punto Cabiati,  e con lui altri collaboratori 
come Umberto Cosmo e Giovanni Ansaldo, abbandonarono il giornale. L’ultimo articolo di Cabiati 
è del marzo 1927.
 72 
 
Anche la carriera universitaria è resa difficoltosa nel clima politico fascista. Nel dicembre 1924 fu 
nominato per trasferimento professore all’Università di Bologna, ma vi insegnò per meno di tre 
mesi, non volendo rinunciare agli impegni milanesi e risiedere in tale città.
73 Poi dovette rinunciare 
alla cattedra di scienza delle finanze e diritto finanziario, ripetutamente offertagli tra 1925 e 1926 
dalla Facoltà di Giurisprudenza dell’Università di Milano,  sembra a causa dell’ostilità dimostratagli 
dall’autorità fascista e dalle organizzazioni fasciste studentesche.
  Per la stessa ragione dovette 
abbandonare l’insegnamento alla Bocconi. 
  
 
4.4.  Il sodalizio Einaudi-Cabiati e la diffusione della scuola di Torino  
 
Il periodo considerato rappresenta il momento di massima diffusione e influenza del pensiero della 
scuola economica torinese, grazie soprattutto all’azione congiunta di Einaudi e Cabiati. 
Il fatto che l’attività milanese diventi centrale nella vita di Cabiati non significa certo l’abbandono 
dei rapporti torinesi. Se la frequentazione della città subalpina – che dall’attivissima Milano pare a 
Cabiati un “angolo morto chiuso tra le Alpi”, come scrisse a Piero Gobetti - si fa rara, il sodalizio 
con Luigi Einaudi si mantiene forte e per alcuni versi si rafforza, perché si colloca in un più ampio 
contesto di diffusione delle idee della scuola torinese di economia nel centro del potere economico-
finanziario italiano. Si ha in questo periodo la costruzione, potremmo dire, di un asse Torino-
Milano attraverso la collaborazione tra i due economisti nelle attività e negli scritti, ed il reciproco 
coinvolgimento in attività e progetti culturali, che portano nella città milanese un grande contributo 
di cultura economica liberale.  
                                                 
72 Luigi Einaudi aveva lasciato il Corriere nel dicembre del 1925 dopo le dimissioni di Albertini da direttore. Cabiati ne 
viene a conoscenza prima che l’uscita di Einaudi venisse resa pubblica a fine dicembre. Scrive all’amico: “Il sacrificio 
del Corriere dunque consummatum est. É doloroso e avvilente. Io ho cessato di acquistarlo, soprattutto perché mancano 
e mancheranno i tuoi articoli” (lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 4 dicembre 1925, in Carte Luigi Einaudi, 
Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi Einaudi di Torino). 
73 “A Bologna insegnai 2 mesi e mezzo … Godevo il favore entusiasta degli studenti, ai quali, poveracci, aprivo la 
mente sul mondo moderno … Morivo di noia” (lettera a Prato del 10 giugno 1926, in Carte Prato, Carteggio Prato-
Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino). In una lettera a Einaudi  di un anno prima aveva motivato la 
rinuncia con i problemi legati allo spostamento settimanale che il nuovo incarico comportava: “di quel viaggio 
settimanale ne avevo proprio abbastanza” (Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 17 aprile 1925, in Carte Luigi 
Einaudi, carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi Einaudi di Torino).  
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La collaborazione Cabiati-Einaudi avviene in primo luogo nell’insegnamento. Come abbiamo 
ricordato, Einaudi, in accordo con Angelo Sraffa, coinvolge l’amico nel progetto culturale 
bocconiano fin dall’autunno del 1918.  Il comune incarico alla Bocconi e l’attiva partecipazione 
all’Istituto di economia permette la penetrazione del loro insegnamento non solo tra i giovani 
studenti, ma anche tra studiosi e uomini del mondo economico-finanziario milanese, essendo 
l’Istituto anche un luogo di discussione di temi di attualità, come era stato il Laboratorio di 
economia politica di Cognetti de Martiis tra fine Ottocento e inizio Novecento.
74  Angelo Sraffa 
favorì la loro collaborazione fissando l’orario delle lezioni negli stessi giorni: così, Cabiati scrive 
all’amico, “potremmo vederci e continuare una consuetudine cui sono molto affezionato”.  
Cabiati apre poi a Einaudi la collaborazione al Bollettino e alla Rivista dell’Associazione bancaria. 
Come scrive Gian Franco Calabresi, “la chiamata di Cabiati alla direzione del Bollettino implica .. 
una precisa scelta di livello scientifico ma anche di indirizzo politico-economico”;
75 egli ricorda  
 
“la stretta concordanza di opinioni e di comportamenti circa i maggiori problemi del momento, la cordiale 
collaborazione frequentemente richiesta e concessa per le rispettive riviste, i rapporti di schietta amicizia personale a 
lungo intercorsi tra lui ed Einaudi”,
76  
 
il che anche stava ad indicare “come principi di ragionevole libertà economica e di opposizione ad 
ogni prevaricazione da parte sia di gruppi privati che di pubblici poteri fossero i cardini della 
filosofia dell’Associazione Bancaria”.
77 La collaborazione di Einaudi è fortemente desiderata da 
Cabiati. In una lettera del 14 agosto 1920 gli scrive:  
 
“Io avrei molto piacere se, per il Bollettino della Bancaria, mi scrivessi uno (o due o tre a tua volontà) articoli sulla 
finanza del momento. Un articolo (o più) che sintetizzasse,  confrontandolo con la situazione finanziaria, quanto hai 
scritto da qualche mese sul Corriere”.
78  
 
A più riprese tale collaborazione è sollecitata.
79 Le ragioni per collaborare, scrive Cabiati ad 
Einaudi, sono di due tipi: il compenso (ben 500 lire ad articolo) e il fatto che  
 
                                                 
74 vedi M. A. Romani, La cultura economica milanese tra le due guerre: il contributo dell’Università Bocconi, 
Economia Pubblica, 29 (supplemento al n. 1), 1999, pp. 111-122. 
75 Calabresi, L’Associazione Bancaria Italiana.,cit. p. 204. 
76 Ibidem. 
77 Ibidem, p. 205. 
78 Lettera di A. Cabiati a Lugi Einaudi del 14 agosto 1920, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
79 Vedi le lettere di A. Cabiati a Lugi Einaudi del 19 dicembre 1920, del 5 aprile 1921, del 20 dicembre 1921, del 15 
gennaio 1922, del  2 febbraio 1922, del 6 giugno 1923, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino.  
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“le banche hanno veramente buona volontà di diffondere una sana cultura economica fra i loro funzionari, spendono 




Abbiamo poi la comune partecipazione all’attività giornalistica, con la collaborazione di Cabiati a Il 
Secolo e a La Stampa, e quella di Einaudi al Corriere. I tre giornali furono, fino all’avvento del 
fascismo, il luogo dove i due economisti condussero di concerto (come il loro carteggio mostra) e 
con l’ampia risonanza permessa dall’importanza delle testate, le loro battaglie liberali in economia, 
ed espressero le loro comuni posizioni sui principali problemi internazionali del tempo – contro gli 
accordi di Versailles su riparazioni e debiti,  a favore della stabilizzazione monetaria e al ritorno 
all’oro – e le loro critiche a una classe dirigente (quella giolittiana) in cui avevano scarsa fiducia, e, 
dopo l’aprile 1923, manifestarono la loro opposizione al fascismo.  
 
Da ricordare infine che, in questo stesso periodo, Einaudi e Cabiati attrassero alcuni giovani molto 
promettenti che videro in loro i maestri cui far riferimento. Tra i loro allievi vi furono Piero Sraffa, 
Raffaele Mattioli, Carlo Rosselli, e, di qualche anno più giovane, Renzo Fubini, senza dimenticare, 
tra i giovani che guardavano a loro come maestri pur non avendo imboccato la carriera di 
economista, Piero Gobetti.  Fu proprio Piero Gobetti, allievo di Einaudi alla facoltà di 
Giurisprudenza di Torino, a promuovere due iniziative editoriali: la raccolta di saggi di Einaudi Le 
lotte del lavoro e la prefazione einaudiana alla traduzione italiana di On Liberty di John Stuart Mill. 
In un’analoga iniziativa Gobetti avrebbe voluto coinvolgere Cabiati, come si evince da una lettera 
del 26 gennaio 1924, dove propone al Nostro un volume antologico di articoli “sul tipo di quello 
dell’amico Einaudi”, che Cabiati avrebbe voluto intitolare Cinque anni di finanza oligarchica. Un 
progetto discusso, come risulta dall’epistolario, tra il gennaio 1924 e il luglio 1925 (vedi oltre par. 
4.5.2.), ma che non vide mai la luce, troncato  dalla bastonatura fascista a Gobetti, che  poco dopo 
espatriò.    
Cabiati influì in quegli anni sull’orientamento degli studi economici di Piero Sraffa, figlio 
dell’amico Angelo, rettore della Bocconi, cui propose il tema della sua tesi di laurea, per poi 
chiedere a Einaudi di esserne  il relatore: 
 
“Ho suggerito a Sraffa figlio di studiare, come tesi di laurea (che darà a novembre), il problema della rivalutazione della 
moneta e se converrà all’Europa continentale di ritornare all’oro, come numerario. Al giovane, che è intelligente, il 
tema piace molto, ma è seccato all’idea di trattarlo con Loria: non avresti niente in contrario se lo discutesse con te ? E 
                                                 
80 Lettera di A. Cabiati a Lugi Einaudi del 5 aprile 1921, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino.  
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si deve fare qualcosa per giungere a questo fine ? Sraffa junior ora è a Torino: se volessi fargli sapere qualcosa, 
scrivimi, che te lo manderò”
81  
 
Argomento simile a quello proposto a Sraffa per la tesi di laurea, fu affidato da Cabiati al giovane 
Mattioli, allora studente alla scuola superiore di commercio di Genova: il titolo finale della tesi, 
discussa a fine 1920, sarà “Note storico-critiche intorno al progetto Fisher per la ‘stabilizzazione’ 
della moneta”.
82   
Altra personalità attratta intellettualmente nell’orbita del sodalizio Einaudi-Cabiati fu Carlo Rosselli 
che, giovane laureato in giurisprudenza all’Università di Siena e desideroso di entrare in contatto 
con gli economisti torinesi, venne a Torino nel 1922.
83 Nel luglio del 1923 Carlo si recò a Genova 
dove, grazie all’intervento di Gaetano Salvemini, conobbe Cabiati. Questi offrì a Carlo Rosselli 
l’assistentato volontario all’Istituto di economia politica dell’Università Bocconi di Milano per 
l’anno accademico 1923-’24. Nello stesso tempo, su proposta di Einaudi, Rosselli divenne 
collaboratore de La Riforma Sociale, pubblicandovi alcuni notevoli articoli di economia del lavoro. 
Poi nell’anno accademico 1924-25, Cabiati, che molto l’apprezzò per i suoi saggi su La Riforma 
Sociale, lo fece chiamare all’Istituto superiore di studi commerciali di Genova come docente di 
Istituzioni di economia politica.
84 Il successivo anno accademico, il Consiglio accademico di 
Genova chiamò Rosselli per un duplice incarico: ‘Istituzioni di economia Politica’ alle matricole del 
primo anno, ‘Economia Politica’ nel secondo anno. Il progetto di Cabiati era quello di preparare la 
strada dell’Università a Sraffa e Rosselli. Così egli scriveva a Einaudi alla fine del 1924:     
 
“Qui [a Genova] si è già provveduto per l’economia politica, chiamando il dott. Rosselli, che tu conosci alla Bocconi. 
Nostro desiderio, e soprattutto mio, sarebbe di tirare avanti per adesso così, sino a quando questi giovani che si 
affacciano nell’economia, come Rosselli, Piero Sraffa, siano in grado di prendere parte ad un concorso, nel quale 
                                                 
81 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi, del 17 maggio 1920, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino.   
82 L’ argomento della tesi era di grande attualità: la proposta di Fisher era al centro della discussione internazionale. Due 
scritti dell’economista americano furono riassunti da Mattioli sul Bollettino  nel 1920 e sulla Rivista Bancaria nel 1922. 
83 Vedi G. Berta e R. Marchionatti, “In Lei c’è la stoffa per vestire un economista”: Carlo Rosselli e gli economisti 
della scuola di Torino, 1922-1926, relazione tenuta al convegno La scuola economica di Torino. Co-protagonisti ed 
epigoni tra economia e politica, Torino, 25 ottobre 2007. 
84 Milano, 19 febbraio 1924. “Egregio Sig. Dr. Carlo Rosselli // il collega Cabiati ha intenzione di proporre al Consiglio 
accademico, perché deliberi in merito e quindi sottoponga la sua deliberazione all’approvazione ministeriale, la nomina 
di lei, per quest’anno accademico 1924-25, all’ufficio d’insegnante delle istituzioni di Economia Politica al primo corso 
(ore tre settimanali). Prima che il Consiglio deliberi, desidererei conoscere da lei se, essendo nominato, accetterebbe //. 
Come intende bene, non posso così garantirle la nomina; tanto più che la divisione della cattedra in due incarichi 
dev’essere approvata dal Ministero. // Con la preghiera di voler cortesemente favorire la risposta entro la settimana, 
poiché il Consiglio accademico dovrà riunirsi al più tardi sabato 22, porgo i miei ossequi. // Prof. Ortu Carboni 
Direttore//     Senza commenti. Perdinci se accetto. Scappo ad impostare”  (in I Rosselli. Epistolario familiare di Carlo, 
Nello, Amelia Rosselli, 1914-1937, a cura di Z. Ciuffoletti, Mondadori, Milano, 1997, pp. 214-5)  
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Il progetto non poté compiersi. La situazione politica indusse Sraffa e Rosselli ad altre scelte. Sraffa 
accettò l’invito di Keynes a trasferirsi a Cambridge, Rosselli si dedicò all’attività politica e di 
resistenza al regime fascista fino all’assassinio nel 1937.
86  
Così, nella temperie fascista, giovani allievi che avrebbero permesso alla scuola economica italiana 




4.5. Due episodi poco conosciuti 
 
4. 5.1. La vicenda della (mancata) chiamata di Piero Sraffa a Genova 
 
La vicenda della chiamata (mancata) di Piero Sraffa a Genova è ricostruibile attraverso il carteggio 
tra Angelo Sraffa, padre di Piero e rettore della Bocconi, e Cabiati.
87  
In una lettera del 28 aprile 1924 Cabiati scrive ad Angelo Sraffa perché informi Piero che, a fronte 
della necessità di coprire vari insegnamenti economici all’Università di Genova, vorrebbe offrirgli 
l’insegnamento di storia delle dottrine economiche – dalla lettera si evince che Cabiati ne aveva già 
parlato con Piero e che questi si era riservato di decidere -, una materia del 3° anno che Cabiati 
definisce “elegantissima”, che finora aveva tenuto lui stesso “per serbarla a tuo figlio”. Nell’anno 
accademico successivo (1924-25) gli sarebbe stato impossibile tenerla, così che, in accordo con   
Salvatore Ortu-Carboni, professore di Matematica finanziaria e attuariale e direttore della Scuola 
Superiore di Commercio di Genova, si proponeva di “chiamare Piero come supplente, finché non 
abbia la libera docenza, per la storia economica [che si insegnava con la storia delle dottrine]… 
Farlo nominare incaricato, appena abbia la libera docenza … Aprire il concorso per professore di 
                                                 
85Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 26 novembre 1924, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
86Rosselli venne esonerato dal suo incarico genovese nel luglio 1926. In tale circostanza il consiglio accademico gli fu 
solidale. Come racconta Rosselli in una lettera alla madre, scritta da Milano probabilmente nel luglio di quell’anno:   
“Passando da Genova andai alla scuola e potei così prender visione del seguente telegramma : “Sono informato che 
Prof. Rosselli incaricato di Economia politica in codesto istituto ha dato luogo con le sue manifestazioni contrarie 
governo nazionale a incidenti dentro  e fuori la scuola stop. S.V. vorrà per tranquillità scuola sospendere lezioni detto 
insegnante che non potrà essere confermato incarico prossimo anno. F.to Min. Belluzzo”. Caput, finalmente ! Il 
direttore ha risposto al ministro con una lettera circostanziata di mia difesa che è un monumento di dignità e di fermezza 
... Naturalmente darò la libera docenza. Cabiati scrivendo a Sraffa diceva che il consiglio accademico intende 
riconfermarmi giacché intende che sia il Ministero a prendere l’odioso provvedimento” (in I Rosselli. Epistolario 
familiare di Carlo, Nello, Amelia Rosselli, 1914-1937, a cura di Z. Ciuffoletti, Mondadori, Milano, 1997, p. 304-5). 
87 Il carteggio è conservato nelle Carte Cabiati presso l’Archivio storico della Fondazione Luigi Einaudi di Torino.  
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ruolo (il posto c’è) quando egli sia pronto”. Chiede a Sraffa padre di parlarne in famiglia e poi di 
pregare Piero di rispondere.  
Il 3 maggio Ortu-Carboni comunica ad Angelo Sraffa che il Consiglio Accademico:  
 
“ha deliberato che sia proposto di affidare l’insegnamento di Storia economica al figliolo di lei. Così si formerà nel 
nostro istituto un forte manipolo di studiosi seri delle questioni economiche, con vantaggio della scuola, della città e 
degli studi” 
 
In data non conosciuta, ma presumibilmente intorno alla metà di maggio, Piero Sraffa scrive a 
Cabiati da Perugia, dove Piero aveva insegnato Scienza delle finanze nell’anno accademico 1923-
24 alla facoltà di Giurisprudenza, cercando di rimandare la decisione, a causa degli impegni presi a 
Perugia – si era infatti impegnato a insegnare anche nell’anno successivo, e non solo scienza delle 
finanze, ma anche economia politica -, dove pare non gli dispiacesse restare fino a quando non fosse 
entrato in organico, anche tenendo conto del fatto che credeva che Cabiati avrebbe lasciato Genova 
per Bologna.
88 Cabiati gli risponde il 22 maggio: 
 
“Io non sapevo che esistessero tante difficoltà … Ora vedo di aggiustare la faccenda, d’accordo col direttore Ortu-
Carboni. Probabilmente dovrò riprendere io l’incarico della storia economica … I punti che Lei mi propone sono due 
distinti. Il primo è transitorio per questo anno e su di esso nulla ho da dire. Dato che Lei ha già preso un impegno coi 
suoi amici e colleghi a Perugia, bisogna mantenerlo; e, per un anno, le difficoltà si possono appianare anche qui, per 
quanto non lievi … Ma il punto più importante che sorge dalla sua lettera è l’altro: Lei preferisce restare a Perugia fino 
a quando sarà professore in organico ? Ciò spetta a lei di decidere, né io saprei cosa consigliare. In linea generale, 
quando ero giovane preferii sempre il concorso alle nomine automatiche quali quelle che la legge Gentile – non la 
nostra – consente. Quando nel 1913, nel regime transitorio tra il vecchio ordinamento e il nuovo, il Nitti, allora 
ministro, mi profferse la cattedra di politica commerciale all’istituto superiore di Torino io rifiutai e lo pregai di aprire il 
concorso, cosa che egli fece mesi più tardi.   Era perciò che avevo pensato che Lei tenesse l’incarico qui come libero 
docente, bandendo poi il concorso a tempo debito – che poteva anche essere immediato. Lei, mi sembra, da puro 
economista preferisce di salire al colle dell’utilità seguendo la linea ‘minoris resistentiae’ ed in teoria pura ha ragione. 
Però non posso io solo ipotecare il futuro e garantire che il Ministero di sua volontà, o il Consiglio Accademico, non 
bandisca il concorso per il 1925-6, o, più probabilmente, non chiami un incaricato … Ora se si tratta solo di un anno, 
questo prossimo, io potrò lottare per capovolgere tutto, ma per dopo non ho più autorità per impegnarmi”.    
 
Sul punto relativo alla sua partenza da Genova per Bologna - “Lei poi accenna ad una mia possibile 
partenza da Genova e probabilmente ha in mente Bologna” -, Cabiati gli comunica che ha deciso di 
non trasferirsi.  
                                                 
88 Su Sraffa a Perugia, vedi N. Naldi, Piero Sraffa a Perugia: novembre 1923 - febbraio 1926, Rivista Italiana degli 
Economisti, VI (1), 1998, pp. 105-131.  
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Cabiati effettivamente si mosse per tenere aperte le porte della scuola genovese per Piero Sraffa, 
riuscendo a far approvare al Consiglio Accademico la decisione di non insegnare Storia economica 
nel 1924-25, ma soltanto nell’anno successivo, 1925-26, “e … perciò l’incarico a tuo figlio … resta 
rimandato a tale anno”, come scrive in una lettera del 4 giugno 1924 ad Angelo Sraffa. E aggiunge: 
  
“Io però mi raccomando a te perché insista che egli prenda la libera docenza assolutamente nell’anno scolastico 
entrante, perché, nell’ultima conversazione che ebbi con Piero, non mi pareva molto risoluto nemmeno a questo” 
 
Alla fine di novembre (il 27 novembre 1924) Cabiati scrive una lettera, che definisce di carattere 
ufficiale, ad Angelo Sraffa perché la trasmetta a Piero. Il giorno stesso si era riunito il Consiglio 
Accademico della scuola, con la presenza anche di Alberto Beneduce (che dal 1° dicembre si 
sarebbe trasferito a Roma).  Tra i temi in discussione la scelta dei due nomi da mandare al ministero 
per l’incarico dei due corsi di economia. Cabiati, e con lui Beneduce, si espressero contro l’ipotesi 
di bandire il concorso - i due insegnanti desiderosi di andare a Genova, Del Vecchio e Garino-
Canina, vennero considerati inadatti – e invece di dare un incarico. La ragione era, nelle parole di 
Cabiati, la seguente:  
 
“Mentre, attendendo uno o due anni, avremo qualche giovane eccellente, incominciando da Piero. Il Beneduce si mostrò 
completamente d’accordo con tutte le mie considerazioni e fece di tuo figlio il più schietto elogio. E da uomo pratico 
suggerì che per l’incarico del secondo anno si chiamasse appunto Piero, perché, avendolo già come incaricato, ci 





“Io avvertii che tuo figlio per questo anno è legato a Perugia. Ma siccome si tratta per ora più di parare il pericolo che 
non di avere un corso completo di insegnamento, ci trovammo tutti d’accordo nel concludere che Piero può accettare, 





“Nel trasmettere a Piero questa deliberazione unanime del Consiglio, io lo prego vivamente di considerare che, 
accettando questa nostra proposta, egli fa cosa grata a noi ed utile a sé stesso. Se veramente, come mi assicurò nel modo 
più formale, egli ha piacere di venire a Genova, deve venirci un poco incontro ed aiutarci, altrimenti noi saremo 
autorizzati a pensare che egli non vuole prendersi il più piccolo incomodo e che quindi la cosa non lo interessa 
menomamente: ma allora sarebbe meglio dirmelo esplicitamente. Questa proposta non lo lega; non gli impedisce di  
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mantenere i suoi patti a Perugia; gli reca assai minori disturbi di quelli che sopportano Bonfante, [Oreste] Ranelletti, od 
Einaudi per insegnare alla Bocconi. Mi sembra dunque sotto tutti gli aspetti che egli dovrebbe dire di sì. Nessun giovine 
sì è trovato in Italia in una situazione così bene aperta, come si trova tuo figlio in questo momento, ma che non può 
perpetuarsi. Quindi confido che, tenendo conto del consiglio disinteressato ed amichevole che gli do io, indirettamente 
il Beneduce, e, confido anche tu non come padre ma come autorevole professore, egli vorrà farmi avere qui con cortese 
sollecitudine la risposta che aspettiamo e ci servirà per procedere alla nomina, che sarà di lui per il secondo anno di 
economia e del Rosselli per il primo”. 
 
Come sappiamo la storia si concluse diversamente. Nel gennaio 1926 Sraffa vinse il concorso 
relativo alla cattedra di economia politica presso l’Università di Cagliari. Nel corso dell’anno  la 
situazione politica italiana si aggravò.  Nel gennaio 1927 Keynes propose a Sraffa di trasferirsi a 
Cambridge, e Sraffa accettò, lasciando l’Italia nel luglio di quell’anno. Secondo quanto scrive 
Naldi,
89 a far decidere Sraffa ad accettare la proposta ci furono anche le minacce che ricevette dai 
fascisti “on the occasion of his participation in a competition for a teaching post at Genoa’s Istituto 
superiore di studi commerciali”, da cui risulta che alla fine il progetto cabiatiano avrebbe potuto 
realizzarsi, ma il precipitare della situazione politica lo impedì. 
 
 
4.5.2. Cabiati e Gobetti: storia di un libro mai pubblicato 
 
Nel 1924, tra gennaio e settembre vi è uno scambio di lettere tra Attilio Cabiati e Piero Gobetti,  
relative al già citato progetto di pubblicazione di un libro dell’economista presso il giovane editore 
torinese.
90 
Nella prima lettera, datata Genova 26 gennaio 1924, Cabiati, rifacendosi verosimilmente a intese 
precedenti, chiede “se Ella è sempre disposto a pubblicare quel libro di articoli, sul tipo di quello 
dell’amico Einaudi” (Einaudi aveva infatti appena pubblicato, per Godetti, Le lotte del lavoro). 
Cabiati propone un volume di 150-175 pagine, così organizzato: “prefazione (nuova); 3 parti di 
testo: a) economia internazionale e riparazioni; b) finanze, banche e moneta; c) protezione 
(siderurgica e navale) e politica del lavoro”. Nella seconda lettera, datata Genova 7 febbraio 1924, 
Cabiati, riprende osservazioni di Gobetti sul libro di Einaudi secondo cui “il libro dell’Einaudi … 
con quella successione di articoli staccati fra loro, perde effettivamente di attrazione e importanza”. 
Gobetti suggeriva evidentemente di combinare il libro in modo diverso, che, dice Cabiati, “mi 
richiede un poco di tempo, che non ho adesso dopo un mese e mezzo di malattia – che mi ha 
                                                 
89 Vedi N. Naldi, Piero Sraffa: emigration and scientific activity (1921 – 1945), European Journal of the History of 
Economic Thought, 12 (3), 2005, p. 385. 
90 Le lettere sono conservate  tra le Carte di Piero Gobetti al Centro studi Piero Gobetti di Torino.  
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lasciato molto arretrato ed altrettanta debolezza”. Per cui dice che gliene scriverà “fra un poco di 
tempo: frattanto gli argomenti, grazie a quei manigoldi di Roma, non mancheranno per dare sempre 
più sapore al libro”.
 Nella terza lettera, datata Genova 2 aprile 1924, Cabiati ringrazia Gobetti della 
visita fattagli a Genova in cui si sono conosciuti personalmente. Nella quarta lettera, datata Genova 
3 ottobre 1924, ribadisce di essere “occupatissimo per tante faccende” e che si farà vivo “fra poco”. 
Confessa che non ha nessuna voglia di venire a Torino, malgrado le sollecitazioni della Stampa e di 
Einaudi: “ma come si fa a cacciarsi in quell’angolo morto, chiuso fra le Alpi ?”.  
Nella quinta lettera, datata Genova, 13 novembre 1924, Cabiati riprende l’ipotesi di pubblicazione 
di suoi articoli da Il Secolo e La Stampa. Propone il titolo Cinque anni di finanza oligarchica e lo 
descrive così: 
 
“Premetterei una larga introduzione riassuntiva, nella quale cercherei di prospettare la situazione generale creata dalla 
guerra e le forze finanziarie e sociali che essa ha posto in gioco. Seguirebbero poi gli articoli disposti per materia, in 
guisa di dare un’idea della continuità degli avvenimenti, magari con note che richiamassero le situazioni successive. La 
prima sezione, ad esempio sarebbe su gli alleati e la Germania. La seconda sulla legislazione finanziaria post-bellica e 
le sue conseguenze; una terza sui problemi della marina mercantile; un’altra sui cambi e prezzi. Raccoglierei così quegli 
articoli specialmente trattanti dei punti che altri non ha considerato affatto, o ha riguardato sotto diverso angolo di 
visuale. Mi sembra che ne verrebbe una cosa originale. Ella cosa ne dice ?”. 
 
Nella sesta lettera, datata Genova 3 gennaio 1925, Cabiati scrive che sta completando 
un’introduzione a una raccolta di suoi studi [Il ritorno all’oro, nda], dopodiché potrà lavorare alla 
Finanza plutocratica, che ritiene di concludere entro marzo, “salvo lavori professionali imprevisti”. 
Il formato proposto è di 250 pagine al massimo, come le Lotte del lavoro di Einaudi. Nella settima 
lettera, datata Genova 12 luglio 1925, procuratosi finalmente “un poco di tempo libero”, chiede 
conferma dell’intenzione di pubblicare “i principali miei articoli di questi anni”, per circa 300 
pagine. Vi dedicherebbe il resto di luglio “così alla fine di settembre si potrebbe uscire”. Nell’ottava 
ed ultima lettera, datata Genova 3 settembre 1925, dice di essere “riassalito da dubbi” 
sull’opportunità di pubblicare il libro: “Interessa qualcuno una raccolta di articoli, anche se cuciti 
assieme ? Non mi pare che il volume dell’Einaudi sui problemi di lavoro costituisca un precedente 
editorialmente troppo incoraggiante”.   
Il libro non vedrà mai la luce. Pochi giorni dopo l’ultimo scambio epistolare tra i due Gobetti è 






5. 1926-1950: maestro di studi e maestro di libertà sotto il fascismo 
 
Dalla fine del 1926 Cabiati, pur mantenendo l’insegnamento genovese,
91 risiedette nuovamente a 




Siamo qui da venerdì nell’appartamento provvisorio che si sta mettendo in ordine. Naturalmente sarei tanto lieto di 
salutarvi, ma vorrei scegliere le ore meno disturbanti per voi. Preferisci di giorno, in qualunque ora desideri, o la sera? 
Io ho scelto Torino per rivivere un poco di vita intellettuale e vorrei quindi attraverso a te trovarmi qualche volta, o in 
casa tua, o altrove, con gli uomini garbati e colti coi quali parlare al di là e al di fuori delle miserie della vita quotidiana 
odierna. 
Ossequi e saluti nostri, di Enrica e miei, a tutti. Tuo affez. A. Cabiati. 
  
Dalla primavera del 1927 occupò una bella casa al fondo di via Mazzini dalle cui finestre poteva 
ammirare il fiume e la collina, il che era sufficiente, come scrive ad Einaudi, “per sentirsi riposare 
lo spirito”.
93 Ma la vita pubblica e l’impegno civile che tanto lo appassionavano gli sono ormai 
preclusi. Per lui, come per gli intellettuali che non si piegarono al fascismo, la vita intellettuale dei 
vent’anni successivi divenne, scrive Arrigo Cajumi nel suo ricordo di Cabiati, “un lento ridursi delle 
possibilità di espressione, e d’informazione, un anello malefico che diventa una garrota”
94,
95:   
 
“E’ bene rammentare ... cosa sia stata dal ’25 al ’45 la vita intellettuale di coloro che non si piegavano al partito 
dominante: un lento ridursi delle possibilità di espressione, e d’informazione, un anello malefico che diventa una 
garrota. Per seguire ciò che accadeva all’estero, bisognava procurarsi clandestinamente ritagli di giornali, o trarre 
illazioni, congetturare sui pochi fogli che ancora arrivavano. Cabiati, Salvatorelli ed io, ci siamo trovati a ragionare sulle 
prospettive politiche, i fatti economici, interpretando l’Economist, il Temps, la Neue Zurcher Zeitung della settimana, 
confrontando quel che ci risultava dagli incontri, dai colloqui, dalle indiscrezioni procurateci dal quotidiano lavoro !”
96  
                                                 
91 Alla fine del 1928 si parlò di un possibile incarico di economia monetaria e politica bancaria all’Università di Torino, 
ma insormontabili ostacoli alla chiamata vennero dalle autorità politiche locali: lo si apprende da una lettera di Cabiati 
ad Einaudi del 14 gennaio 1929, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi 
Einaudi, Torino. 
92 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 20 dicembre 1926, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, 
Archivio della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
93 Lettera del 27 marzo 1927 a Luigi Einaudi, in  Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio della 
Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 
94 A. Cajumi, Ricordo di Attilio Cabiati, cit., p. 407. 
95 Nei primi anni trenta Cabiati pensò anche ad andarsene dall’Italia come si evince da una lettera a Einaudi del 18 
settembre 1933: “Sono rientrato molto seccato e depresso: mai come quest’anno ho sentito il sollievo e la gioia di vivere 
all’estero. Ora  mi hanno detto che a Nizza sta per sorgere una “università internazionale”, con largo sviluppo delle 
materie economico-giuridiche. Se sapessi chi ha le mani in pasta, vorrei vedere se vi potesse essere un posticino anche 
per me: con quale slancio vivrei in esilio ! Ne sai niente ?”, in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Archivio 
della Fondazione Luigi Einaudi, Torino. 




I rapporti con amici e colleghi stranieri diventarono via via più difficili. Dal carteggio si evince che 
i viaggi all’estero si diradarono e, dopo il 1935, con un’unica eccezione, cessarono. Divennero 
dunque prevalenti gli scambi epistolari.
97 In un caso abbiamo una testimonianza diretta di un 
incontro a Torino: è tratta dal diario di Henry Schultz, dell’Università di Chicago, uno dei maggiori 
economisti americani del tempo. Tra l’agosto del 1933 e l’agosto del 1934 Schultz venne in Europa 
a trascorrere il suo anno sabbatico e in marzo e aprile fu in Italia.  Incontrò Cabiati e Jannaccone a 
Torino, ed Einaudi a Dogliani tra il 18 e il 20 aprile. Di Cabiati scrive sul suo diario:
98  
 
“Another true liberal. Claims he and Einaudi are the only men left in Italy who are not muzzled. .. Was denied passport 
to go to London. Laughed at the notion of the existence of a theory of corporative economics”.  
 
A Dogliani Einaudi gli raccontò delle restrizioni alla libertà personale di cui essi soffrivano, e 
Schultz così riporta:  
 
“He explained to me his position and that of Cabiati, who with Croce, are the only unmuzzled men left in recent days in 
Italy.  La Riforma Sociale is the only critical journal left in Italy. Its days appear, however, to be numbered for the 
newly-promulgated regulations require that the galley-proofs should be submitted to and approved by the local censor 
(prefect of police) before the article can be published.  His mail is being opened and his telephone is being tapped. It 
appears that the contents of his mail (as well as that of other dissenters) are photographed and sent to Rome. The 
newspapers are told what to write and how much space to devote to each subject”. 
 
                                                 
97 Qualche occasione di incontro la ebbe durante le vacanze estive che Cabiati e la moglie passavano di preferenza in 
montagna, spesso sulle Dolomiti. A Cortina incontra ad esempio l’economista austriaco Oskar Morgenstern, il quale 
intratteneva rapporti costanti con gli economisti torinesi e talvolta veniva a Torino. (Morgenstern fu fino al 1937, 
quando fu costretto a lasciare l’Austria per sfuggire all’arresto - il redattore capo del viennese Zeitschrift für 
Nationalokönomie,  la rivista di economia della società austriaca degli economisti, di cui Cabiati fu collaboratore, come 
lo era anche dell’altra importante rivista di lingua tedesca, la Weltwirtschaftliches Archiv dell’Università di Kiel.). Ne 
parla ad Einaudi in due lettere. Nella prima, del 29 agosto 1933 scrive da Cortina: 
“Lo ritrovai di una compagnia assai simpatica, pieno di coltura e di energia: credo si sia fatta una posizione ottima. 
Parlammo della situazione in Austria. Mi disse che il 40% degli austriaci oggi è ‘hitleriano’ e che Dollfuss resisterà … 
finchè potrà, a meno che le grandi potenze non si accordino  nel mettere esplicitamente il veto allo Anschluss, 
accompagnando il veto con la concessione di mezzi per vivere e riaversi. // E’ indiscutibile che il mondo va subendo lo 
sforzo penoso di una revisione sociale i cui fini purtroppo per ora ci sfuggono, ma che probabilmente mostreranno una 
società diversa dalla attuale” (in Carte Attilio Cabiati, Archivio storico della Fondazione Luigi Einaudi, Torino). 
Nella seconda, del 12 settembre 1935, scrive da Bolzano: 
“Morgenstern .. era l’unico, del gruppetto di professori, che non avevo veduto a Zell-am-See. Egli fu così cortese di 
venire da Vienna a Salisburgo appositamente per vederci e stare tre giorni con noi: e ci fu compagno gradito e 
piacevolissimo. // Forse verrà in Italia in settembre, passando da Torino. E allora, se sarà possibile, faremo una corsa 
costì a salutarvi: peccato che i mezzi di locomozione siano così incomodi tra Torino e Dogliani!” (in Carte Attilio 
Cabiati, Archivio storico della Fondazione Luigi Einaudi, Torino). 
98 Il diario di Schultz non è pubblicato. Dopo l’improvvisa morte per incidente dell’economista, ne furono fatte alcune 
copie dal fratello, Joseph Schultz, e dal cognato, M.L. Greenstein, e permessa una loro circolazione limitata. Quella da 
cui cito è la copia in possesso del collega e amico di Schultz, l’economista Frank Knight, attualmente parte dei Knight 
Papers presso i Modern Archives, Regenstein Library dell’Università di Chicago.   
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In effetti tutte le testimonianze, come anche la corrispondenza, concordano nell’affermare che 
Cabiati fu “costantemente avverso” al fascismo
99 e non si piegò mai alle lusinghe del regime. 
Allorché, nel 1931, “capitò la faccenda del giuramento”, ci ricorda Cajumi, “si consultò con 
Francesco Ruffini e con Einaudi [e sembra con De Viti de Marco, n.d.a.], e salvò il salvabile, ossia 
difese in extremis le cattedre non ancora infestate dall’economia corporativa”.
100 Dell’economia 
corporativa in effetti “Cabiati aveva una opinione vituperevole, che a uno studioso tedesco, 
sbalordito, riassunse così: ‘Le imprese di brigantaggio non necessitano teoriche impalcature’”.
101  
Cercò anche di aiutare amici e allievi incarcerati, come Ernesto Rossi e il figlio di Umberto Cosmo. 
Scrive a Einaudi  nel settembre del 1931:   
 
“Mando domani al Rossi gli studi che suppongo gli servano, pel tramite da te indicatomi. Oramai credo che i miei scritti 
circolino di preferenza nelle mani dei detenuti, forse in attesa che anche l’autore vada a scrivere nelle regie carceri”
102 
 
E ancora, il 4 febbraio 1932, gli comunica che ha visto Umberto Cosmo che ha il figlio in carcere, il 
quale riceverebbe con piacere riviste e libri. Decide di mandargli la Critica di Croce e la Cultura e 
gli chiede di inviargli qualcosa, e commenta: “E’ un bravo, sereno, intelligente giovane … Che 
roba! Vi è proprio da arrossire ad essere italiani”.
103 In quello stesso periodo Cabiati fu oggetto di 
un violento attacco del giornale Il Tevere, diretto da Telesio Interlandi, poi ben noto divulgatore di 
odio razziale:
104 Cabiati è inserito nel novero dei professori “nemici del Fascismo” e “traditori del 
regime”, “uno dei professori distillatori di veleno sotto le apparenze dell’obiettività scientifica”, un 
“aventinista al cento per cento”.  
Cabiati continuò a non nascondere il suo pensiero laddove gli era possibile esprimerlo, cioè tra i 
suoi studenti, anche se questo gli costerà la cattedra. Infatti, nel maggio del 1939 Cabiati venne 
sospeso dall’insegnamento a causa della sua presa di posizione contro le leggi razziali, “immorali e 
perciò ingiuste”, come egli le definisce. Quando vennero emanate tali leggi, Cabiati si interessò di 
favorire un suo assistente, Sigmund Cohn, tedesco di religione ebraica, a raggiungere la Svizzera.
105 
                                                 
99Vedi ad esempio G. Demaria, Quei dinamici anni 1930-32 , cit. Il giudizio è confermato dall’esame del carteggio. 
100 A. Cajumi, Ricordo di Attilio Cabiati, cit. p. 406.  
101 Ibidem. 
102 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 27 settembre1931, Carte Luigi Einaudi, Archivio storico della Fondazione 
Luigi Einaudi, Torino. 
103 Lettera di A. Cabiati a Luigi Einaudi del 4 febbraio 1932,  Carte Luigi Einaudi, Archivio storico della Fondazione 
Luigi Einaudi, Torino. 
104 Parliamo di Cabiati, in Il Tevere, a. IX, n. 43, 19-20 febbraio 1932. 
105 Sigmund Cohn era un giurista che prima del 1933 era giudice presso il Tribunale per cause di commercio a Berlino. 
Rifugiatosi con la famiglia in Italia, si stabilì a Genova dove divenne assistente di Cabiati  e nello stesso tempo 
collaboratore di uno studio legale. In questo periodo scrisse un saggio sulla legislazione valutaria italiana, la cui 
pubblicazione, già in forma di bozze di stampa, fu bloccata in seguito alle leggi antiebraiche nel 1938. Grazie all’aiuto 
di Cabiati, che lo introdusse presso la comunità antinazista tedesca (in particolare presso Ropke e von Mises) riparò 
prima in Svizzera e poi negli Stati Uniti. Per maggiori informazioni si veda Klaus Voigt, Il rifugio precario. Gli esuli in 
Italia dal 1933 al 1945, La Nuova Italia, Scandicci (Firenze), 1993, pp. 427 e n., e 434 e n., che si basa su NYPL,  
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Il Ministro delle Finanze Paolo Thaon di Revel, vecchio frequentatore del Laboratorio cognettiano a 
inizio secolo, lo aiutò ad acquisire la valuta necessaria per l’espatrio. Cabiati gli scrisse allora la 





Le sono veramente grato della cortesia con la quale Ella si è occupato del mio amico ed assistente Dott. Cohn. Ne sono 
lieto anche come italiano, perché ho potuto constatare che, pur rimanendo ossequienti alla legge, in Italia si conserva un 
senso di equità e di misura, che è indice di un’antica radicata civiltà. Rimarrebbe il problema, se una legge deve essere 
obbedita dai cittadini, quando essa è antigiuridica. Ma di questi concetti mi accontento di parlare coi miei 
intelligentissimi studenti. Accolga, Eccellenza, coi più rispettosi ringraziamenti del Prof. Cohn e miei, l’omaggio 
sincero del di Lei  
dev. A. Cabiati. 
 
Thaon di Revel trasmise la lettera a Giuseppe Bottai, ministro dell’educazione nazionale, 
sottolineandone il penultimo capoverso.
107 Bottai, dopo aver chiesto a Cabiati, con una lettera del 
15 marzo, di giustificarsi, non ottenuta risposta, ne informò Mussolini proponendo l’esonero dal 
servizio di Cabiati, il che avvenne il 22 maggio del 1939.
  
                                                                                                                                                                  
Emergency Committee in Aid of Displaced Foreign Scholars, Box 5/Cohn; International Biographical Dictionary, vol. 
2, p. 192. 
106 La lettera di Cabiati è conservata presso l’Archivio Centrale dello Stato di Roma (ACS, MPI, DGIU, fascicoli 
professori universitari, III serie (1940-1970), b. 87, f. Cabiati Attilio), ed è riportata nella nota biografica acclusa alla 
riedizione di A. Cabiati, Il sistema aureo e il fondo di conguaglio dei cambi, Edizione di Banche e Banchieri, Utet 
Libreria, 1996 (L’edizione originale del libro è del 1940 e apparve per i tipi della Giulio Einaudi Editore), in cui il nome 
di Cohn è però erroneamente indicato come Gustav.  Vale la pena ricordare che la coraggiosa lettera di Cabiati è l’unica 
testimonianza in difesa di studiosi ebrei documentata dalla storiografia al momento. 
107 Thaon di Revel scrisse a Cabiati in data 19 febbraio 1939 motivando il suo atto: 
“Con riferimento al Vostro biglietto del 13 corrente, devo comunicarvi che non avrei potuto, senza mancare al mio 
imprescindibile dovere di fascista e di Ministro, che sente tutto l’onore ed assume tutte le responsabilità della sua 
collaborazione al Governo, passare sotto silenzio gli apprezzamenti da Voi fatti con la Vostra lettera. Ho perciò ritenuto 
doveroso comunicare a S.E. Bottai quanto mi avete scritto, poiché non ritengo ammissibile che un professore 
d’Università possa mettere in dubbio che una legge dello stato fascista sia antigiuridica e, in quanto tale, possa esimere i 
cittadini dalla obbedienza ad essa; tanto più poi che questa opinione Vostra personale debba, nelle intenzioni che mi 
manifestate, divenire oggetto di insegnamento ai Vostri ‘intelligentissimi studenti’”    
Cabiati gli rispose in una lettera dello stesso febbraio (senza indicazione del giorno) ribadendo fermamente il suo credo:  
“Ad evitare equivoci, tengo ad affermare che io, quando sono in cattedra, parlo esclusivamente di scienza economica, 
come al Ministro sarà facile constatare. Quando la lezione è finita, gli studenti che hanno simpatia per me, mi 
trattengono, extra catedra, su argomenti del giorno, particolarmente in materia economica. Non so, né ricordo, se ho 
avuto occasione di parlare di una legge in genere e se mi occorse di fare la distinzione fra legge e principi fondamentali 
del diritto. Certo, però, mantengo che la legge vada obbedita se ed in quanto non violi i principi antichissimi e 
fondamentali del diritto: e se un governo fascista o non fascista, violasse il diritto, i cittadini non hanno l’obbligo 
dell’obbedienza; è il governo che ha il dovere di restare, nella sua esplicazione, ossequente al diritto. Ciò vale per tutti i 
tempi e per tutte le tendenze ideologiche, e risponde ai principi supremi della morale. Ad ogni modo, non La disturberò 
più con le mie considerazioni”. 
Nel 1945, in una lettera del 18 luglio, Thaon di Revel si giustificherà con Cabiati, scrivendo che egli era “lungi dal 
prevedere qual conto sarebbe stato fatto di tale mia comunicazione, colle conseguenze che, due mesi dopo, conobbi 
dalla viva voce del Ministro Bottai, e che in cuor mio deplorai vivamente, perché non era stata certamente mia 
intenzione di recare così grave danno verso persona come Lei”.  
Le lettere (compresa quella di Bottai citata nel testo) sono conservate nelle Carte Attilio Cabiati, Archivio della 




Negli anni del silenzio pubblico imposto, Cabiati si dedicò, come prima mai gli era stato possibile, 
allo studio: da esso emersero contributi raffinati, soprattutto in tema di economia monetaria 
internazionale, di notevole valore ed originalità teorica, che rappresentano il tentativo di un grande 
economista liberale di dar ragione, dentro le coordinate classiche, di quei cambiamenti che 
distrussero l’ordine liberale internazionale, e di riaffermare la validità di quell’ordine. Stima e 
apprezzamenti non mancarono, soprattutto dall’estero, attraverso recensioni e lettere. Due suoi libri, 
in particolare, ricevettero il plauso incondizionato di numerosi economisti stranieri, Crisi del 
liberismo o errori degli uomini ? del 1934 e Fisiologia e Patologia economica negli scambi della 
ricchezza fra gli stati del 1937. Lionel Robbins, l’allora leader della London School of Economics 
scrive a Cabiati nel marzo 1934 ringraziandolo per l’invio di Crisi del liberismo o errori degli 
uomini ?. Lo definisce “your most brilliant and important book” e prosegue: 
 
“I am reading it with the greatest interest and with almost complete agreement. I find particularly valuable your analysis 
of the American situation. What a pity your work can not be published in that country. The menace to civilisation of 
these well meaning but essentially irresponsible experiments seems to me to be scarcely capable of being 
overestimated”. 
108   
 
L’economista americano Arthur M. Marget  in una lettera del gennaio 1934 lo ringrazia (in italiano) 
e gli comunica che intende scriverne una recensione:  
 
“E’ peccato che la maggior parte degli economisti americani non possano leggere italiano: il libro sarebbe una buona 
medicina per alcuni di loro ! Ma in ogni modo posso tentare di dare un’idea del suo contenuto nella recensione” 
109 
 
La recensione apparve nel febbraio del 1935 sul prestigioso Journal of Political Economy.  Marget  
in primo luogo presenta in termini elogiativi l’economista italiano:  
 
“Attilio Cabiati was for many years, prior to the coming of the Fascist régime, one of the two men – the other was Lugi 
Einaudi – who made it possible for Italian journalism to boast of editorial writing, the quality of which may easily be 
imagined when it is noted that the two writers were not primarily professional journalists, but were distinguished 
academic figures in their respective field of the theory of money and of public finance. There are few men who are able 
to write with the brilliance of the best of professional journalists and the solidity of the competent economist. Cabiati is 
                                                 
108 Lettera di L. Robbins a A. Cabiati dell’8 marzo 1934 in Carte Attilio Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi 
Einaudi, Torino. 
109 Lettera di A. Marget a A. Cabiati del 29 gennaio 1934 in Carte Attilio Cabiati, Archivio della Fondazione Luigi 
Einaudi, Torino.  
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one of the few … But if the hand is the hand of the journalist, the voice is that of the trained economist …No one can 
read any of the writings of Attilio Cabiati without being profoundly impressed by a certain moral intensity ..” .
110  
 
E prosegue, dopo aver lodato alcuni dei saggi contenuti nel libro: 
 “Yet if there were nothing else in the book, the introductory essay alone – on ‘Political economy and Economic Policy’ 
– would give a quality of timelessness to a book whose chief virtue might have seemed otherwise to be one of 
timeliness. The essay in question is a confession of faith in ‘traditional’ economics, and a defence of the content of that 
type of economics as against those who argue from the fact of economic disaster to the conclusion that a disaster of 
similar scope has overtaken the traditional science of economics itself. Such an essay is, in its nature, timeless; though 
there was never a time in the history of the world when it was more timely”.
111   
 
Marget e Robbins non mancano poi di apprezzare quel grande sforzo di sintesi del proprio pensiero 
che compie Cabiati in Fisiologia e Patologia economica negli scambi della ricchezza fra gli stati 
del 1937, libro che fu apprezzato anche da Sraffa, l’allievo trasferitosi a Cambridge.
   
 
E’ quello degli anni trenta un periodo di intensa e feconda attività intellettuale, dunque. E dalla 
corrispondenza sappiamo che Cabiati programmava di scrivere due altri saggi di storia economica:  
una storia della Banca commerciale e una storia della Banca dei regolamenti internazionali. Va 
infine ricordata la sua collaborazione con Giulio Einaudi, l’editore, figlio di Luigi, non solo come 
autore – con lui pubblica oltre a Crisi del liberismo o errori degli uomini ? le sue due ultime opere: 
Il sistema aureo e il fondo di conguaglio dei cambi e Il finanziamento di una grande guerra, 
pubblicati rispettivamente nel 1940 e nel 1941 – ma anche  come consulente editoriale, affiancando 
ancora in questa funzione l’amico Luigi Einaudi.





Colpito nel 1940 da una malattia che ne limitò le capacità psicofisiche, Cabiati vide costantemente 
peggiorare la sua salute. Ricorda Arrigo Cajumi che   
 
“nel maggio 1945, Cabiati sopravviveva già a sè stesso. Una serie di attacchi, gli aveva tolto la memoria, poi la facoltà 
di riconoscere con chi s’intratteneva, e infine la possibilità di scrivere e di leggere: fu una lenta, atroce agonia”.
113    
                                                 
110 A. W. Marget, Recensione a A. Cabiati, Crisi del liberismo o errori degli uomini ?, The Journal of Political 
Economy, Vol. 43, No. 1,   1935, p. 137. 
111 Ibidem, p. 138. 
112 La corrispondenza tra Cabiati e Giulio Einaudi è conservata presso l’Archivio storico della casa editrice Einaudi. 




Nei momenti di lucidità egli confidava di poter riprendere l’insegnamento dopo che nel 1946, ma 
con decorrenza 1° gennaio 1944, su sollecitazione del Consiglio della facoltà di Economia e 
commercio  dell’Università di Genova e grazie all’interessamento di Einaudi, era stato riammesso 
nei ruoli universitari.
114  Da Roma Einaudi continuava a seguire preoccupato il peggioramento della 
salute dell’amico e a dolersi del progressivo spegnersi del suo acutissimo intelletto.
115 La morte 
sopraggiunse il 13 ottobre del 1950.  Il giorno successivo su La Stampa apparve un breve 
necrologio a firma F.d.F. [Ferdinando di Fenizio] in cui si ricordava l’economista e l’uomo, colui 
che “in tempi calamitosi ammaestrò sul valore della libertà; quando la parola stessa era bandita”. 
 
 
                                                 
114 Cabiati non riprese più il suo posto all’università e nel 1947 venne collocato a riposo per raggiunti limiti di età.   
115 L’ultima lettera di Cabiati ad Einaudi è datata 8 marzo 1946; in essa lo ringrazia per l’interessamento affinché 
potesse essere nuovamente nominato alla cattedra genovese.  
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II. IL PENSIERO 
 
 
1. I contributi  del periodo prebellico. Un cenno 
 
1.1. Sulla teoria economica del sindacato  e sul municipalismo 
 
 Tra la fine degli anni novanta dell’Ottocento e la prima guerra mondiale, Cabiati diede una prima 
serie di importanti contributi teorici pubblicati su il Giornale degli economisti, la Riforma sociale e 
la  Critica sociale in più campi, che lo collocano tra i più interessanti economisti italiani del 
periodo.  
Gli articoli più notevoli sono quelli sulla teoria economica del sindacato pubblicati su Riforma 
sociale e Critica sociale tra 1904 e 1907 – che, come abbiamo già ricordato, Einaudi giudicò i più 
importanti scritti sull’argomento nel panorama italiano -.
116 
117 Qui egli sostiene l’opportunità e 
l’utilità delle organizzazioni che si battono per l’attuazione di una legislazione volta alla tutela del 
lavoro.  Ribadita la sua posizione di liberista, egli critica però la posizione tradizionale dei liberisti: 
 
“qui si conceda a me liberista convinto e per nulla affetto della tabe socialista una brevissima osservazione di ordine 
generale. Da molti anni tutte le questioni e i problemi riguardanti la classe operaia, i loro movimenti, la loro tattica 
economica, le ore di lavoro, i salari, etc., trovano gli economisti cosiddetti “liberisti” rivestiti di un sottil strato di 
ghiaccio, sotto cui si nasconde una vera e propria ostilità”.
118  
 
L’ostilità è dovuta in parte alla noncuranza dei liberisti rispetto alla questione operaia, in parte al 
fatto che l’argomento è stato monopolizzato dai marxisti. Inoltre con il marginalismo gli 
economisti si sono concentrati sullo studio delle condizioni per il raggiungimento dell’equilibrio a 
partire da ipotesi di prima approssimazione che vanno modificate se si vuole affrontare i problemi 
reali dei lavoratori. 
Il lavoro è un servizio, scrive Cabiati, che, oltre a compiere funzioni economiche sul mercato dei 
servizi produttori, rappresenta “utilità sociali di altro genere per lo Stato”.
 Di qui l’utilità delle 
organizzazioni che si battono per l’attuazione di una legislazione volta alla tutela del lavoro. La 
Lega degli Industriali piemontesi aveva denunciato la violazione del principio della libertà del 
lavoro. La libertà di lavoro, scrive Cabiati, è condizione necessaria per il raggiungimento 
dell’equilibrio economico generale, solo se si considerano reali le ipotesi di partenza, ossia che i 
                                                 
116 A. Cabiati, I primi mesi di vita dell’ufficio del lavoro governativo, Riforma Sociale, XIV, 1, 1904, pagg. 37-54. 
117 A. Cabiati, La politica industriale delle organizzazioni operaie,  Riforma Sociale, XIV, 7-8, 1907. L’articolo 
apparso sulla Critica Sociale nel 1904 si intitola Le basi teoriche dell’organizzazione operaia, febbraio 1904, pp. 42-
47.  Si veda anche: G. Becchio, Attilio Cabiati fra socialismo cooperativo e marginalismo, cit. 
118 p. 37.  
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“contraenti di forze uguali, che partono da punti iniziali identici, non commettano errori; che siano 
liberi di contrattare o no, che abbiano scelta arbitraria”. Ma – fa notare Cabiati – nel caso del 
lavoro nessuna di queste premesse si verifica nella vita reale.
  Lavoratori e capitalisti quindi non 
partono dagli stessi punti iniziali e questa caratteristica è di vitale importanza in qualsiasi contratto 
economico. Inoltre vi è una evidente asimmetria informativa fra il capitalista che conosce 
perfettamente le condizioni del mercato del lavoro e il lavoratore che è all’oscuro dello stato dei 
fatti dell’altra parte. La proposta di Cabiati è  
 
“di sostituire alla concezione univoca dell’imprenditore  - il massimo beneficio monetario dell’azienda – quella 
socialmente risultante dai due elementi, della utilità generale che deriva a tutti dai progressi dell’industria, e dalla 




A tal fine le organizzazioni operaie possono assicurare agli iscritti il raggiungimento di benefici 
che potrebbero essere raggiunti con più difficoltà e impiego  di tempo nel caso in cui i lavoratori 
fossero “liberi” di trattare individualmente con gli imprenditori.   
 
Un altro importante tema trattato da Cabiati è quello della municipalizzazione, a partire dal   
dibattito intorno alla possibilità di sperimentare anche in Italia forme di municipalizzazione di beni 
e servizi quali l’erogazione dell’acqua potabile o dei servizi ferroviari. Le pagine della Riforma 
sociale ospitano per diversi anni molti articoli su tale questione, fra i quali spicca una dettagliata 
relazione di Cabiati, apparsa nel 1908, nella quale l’autore si dichiara favorevole all’introduzione 
dell’esperimento municipalista in virtù di ragioni “etiche” (distribuzione di servizi indispensabili 
garantita a tutti), sebbene cerchi di dimostrare come gli esperimenti municipalisti possano portare 
un vantaggio anche economico alle casse comunali o statali. Si tratta di un’inchiesta sugli effetti 
della riforme municipaliste in Inghilterra e negli Stati Uniti.
120 Dichiarata falsa l’idea secondo la 
quale il municipalismo avrebbe ritardato lo sviluppo dei servizi e il perfezionamento delle 
industrie, Cabiati afferma che non esistano soluzioni uniche per i problemi di gestione delle 
municipalizzazioni, in quanto “il problema delle municipalizzazioni è troppo complesso e non si 
può generalizzare”. Sottolinea che occorre abbandonare la convinzione che nelle aziende 
municipali le condizioni dei lavoratori siano sempre migliori: l’inchiesta mostra infatti che l’unica 
garanzia nelle aziende municipalizzate è una più rigida regolazione dell’orario, ma non un miglior 
trattamento retributivo, nonostante sia applicata una politica di salario minimo. In conclusione 
                                                 
119 Ibidem, p. 50. 
120 A. Cabiati La municipalizzazione dei pubblici servizi in Inghilterra e negli Stati Uniti, Riforma Sociale,  luglio-
agosto 1908, pp. 427-543.  
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Cabiati sottolinea che mentre in Inghilterra la municipalizzazione venne intrapresa per soddisfare 
un’esigenza economica (abbassamento dei prezzi, ridistribuzione degli utili a favore della città) e 
sociale (miglioramento dei servizi), negli Stati Uniti la municipalizzazione - salvo quella 
dell’acqua, per la quale vi era un’esigenza di controllo sanitario - non fu altro che uno strumento 
politico della lotta fra imprese pubbliche e private.  
 
1.2. Una teoria del dumping 
 
Negli anni precedenti la prima guerra mondiale i sostenitori del protezionismo in Italia addussero, 
come una delle più forti ragioni delle loro richieste di difese tariffarie, il dumping (nel senso 
generale di vendite all’estero sottocosto) esercitato dalle imprese estere per conquistare il mercato 
italiano. La Riforma Sociale del marzo 1914 dedicò un numero speciale alla discussione del 
fenomeno: un argomento allora, come in parte oggi, tra i più controversi della teoria e della politica 
del commercio estero. Al simposio presero parte Attilio Cabiati, Pasquale Jannaccone e Achille 
Loria, oltre all’industriale Rodolfo Ridolfi. I contributi di  maggior originalità e importanza furono 
quelli di Cabiati e Jannaccone su natura ed effetti del dumping e i suoi legami con il protezionismo 
e le concentrazioni monopolistiche: tali scritti documentano uno dei momenti di dibattito dottrinale 
più alti della scuola di Torino.
121  
Nel suo contributo, che trasforma un argomento prevalentemente pratico e finanziario in un tema 
d’ambito della teoria pura, Cabiati si propone di dimostrare, in uno schema di equilibrio generale 
paretiano, che, perché vi sia dumping , non è necessario che l’industria che lo esercita sia protetta 
nel paese d’origine, o sia sindacata, in quanto il dumping è una forma di discriminazione di prezzo 
applicata dagli imprenditori delle industrie a costi decrescenti per raggiungere il massimo di 
ofelimità - mentre non è praticabile dalle industrie a costi costanti o crescenti -, per cui esso è di 
vantaggio per i consumatori su cui è praticato. A partire dall’analisi paretiana del comportamento 
del produttore che nelle sue trasformazioni cerca di percorrere il sentiero dell’utile massimo,   
Cabiati nota che la libera concorrenza non assicura il massimo di utilità quando la produzione 
avviene a costi decrescenti e ricava, per quanto riguarda il tema oggetto di indagine, che:  a) il 
dumping è un’applicazione del principio dei prezzi variabili per mezzo dei quali “gli imprenditori 
nelle industrie a costi decrescenti raggiungono il massimo di ofelimità”;
122 b) “questo massimo di 
ofelimità degli imprenditori non avviene a danno dei consumatori ma bensì con beneficio di 
                                                 
121 A. Cabiati, Prime linee per una teoria del dumping,  Riforma sociale, XXI, marzo 1914, pp. 193-266; e    P. 
Jannaccone, Il dumping e la discriminazione dei prezzi, Riforma sociale, XXI, marzo 1914, pp. 234-276. 




123 c) siccome la dimostrazione prescinde dall’esistenza di un mercato protetto, per il dumping 
non è necessario che l’industria che lo applica sia difesa da un dazio e neppure che tale industria sia 
sindacata”.
124   Quindi il dumping può coesistere con la libera concorrenza, sebbene si possa dire 
che “il sindacato agevola considerevolmente le applicazioni di esso”.
125  Cabiati passa poi ad 
esaminare le condizioni per la determinazione dei prezzi del dumping, cioè dei due prezzi adottati 
dai produttori all’interno e all’estero per massimizzare il profitto. Note le curve di domanda il 
problema è determinato rendendo massima la differenza tra profitti ottenuti all’interno e perdite 
derivanti dalla vendita sotto costo all’estero. Cabiati enuncia poi una serie di corollari, secondo cui 
la facilità di applicare la politica di dumping dipende, in ragione diretta,  dall’elasticità della 
domanda; in ragione inversa, dal divario dei costi di produzione sui due mercati; in ragione diretta, 
dal divario tra produttori marginali e produttori a minor costo;  in ragione inversa, dalla elasticità 
della curva di offerta; in ragione diretta dall’intensità cui operano i costi decrescenti.  Quando 
“l’industria è a costi energicamente decrescenti”,
126 nota Cabiati, tende a formarsi un trust.   
Cabiati esamina poi il caso in cui “l’industria che vende a sotto costo all’estero, gode all’interno del 
paese di una efficace protezione”.
127  “I produttori all’interno in migliori condizioni” tendono a 
estendere le dimensioni d’impresa e scacciare le imprese marginali, senza però ribassare i prezzi al 
livello del proprio costo. L’esistenza di profitti attira nuove imprese, “attratte dalla speranza di 
sfruttare la differenza che passa tra il prezzo interno, quale è permesso dal dazio protettivo, e il 
costo”.
128 Ciò induce un aumento dell’offerta e quindi una diminuzione dei prezzi, con la 
conseguente “rovina delle imprese marginali”; queste ultime, prima di tale esito, cercheranno di 
vendere l’eccesso di produzione all’estero e di costituire un sindacato. Scrive Cabiati: 
 
“Questa è la causa la quale spiega il motivo dell’osservazione comune, che la protezione spinge al costituirsi dei 
sindacati. L’esistenza nel mercato interno di imprese a costi diversi crea una condizione di equilibrio instabile, contro il 
quale il sindacato ha la forza di reagire”
129 
 
 La costituzione di un sindacato, prosegue Cabiati, non garantisce però che ci si trovi”nelle migliori 
condizioni per esercitare la vendita sotto costo all’estero”.
130 Per non “eccitare la concorrenza 
potenziale”, il sindacato deve contenere il prezzo, il quale si potrà collocare ben al di sotto del 




126 Ibidem, p. 207. 
127 Ibidem, p. 208. 
128 Ibidem, p. 209. 
129 Ibidem. 
130 Ibidem.  
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“limite remuneratore degli imprenditori nelle condizioni più sfavorevoli”,
131 a meno che  non sia in 
grado di realizzare forti economie.   Cabiati tratta poi il caso di un bene complementare venduto in 
dumping e mostra che sia le industrie consumatrici che i consumatori del bene fabbricato con il 
concorso di quello possono ottenere benefici superiori alle perdite degli industriali che vendono 
sotto costo. Le principali conclusioni che Cabiati trae dalla sua analisi sono le seguenti: 
 
 
“1. [il] dumping … può recare dei benefici tanto ai consumatori interni, quanto a quelli esteri e ai produttori; 
2. che esso può venire esercitato su mercati aperti alla libera concorrenza; 




Inoltre, sottolinea Cabiati, rifacendosi a Pareto: 
 
“E’ naturale che l’esercizio del dumping da parte di industriali stranieri, porti delle perdite ai produttori nazionali che 
fabbricano la stessa merce. Ma tanto nel caso in cui la merce venduta sul mercato nazionale sia un bene diretto, quanto 
in quello in cui sia un bene complementare, il guadagno dei consumatori derivante dallo scambio è sempre maggiore 
della perdita dei produttori nazionali.  
La dimostrazione, che costituisce una delle più belle conquiste della scuola matematica, è stata data dal Pareto [nel 
Cours d’économie politique] e si applica sempre, quando la merce di cui si tratta viene prodotta a costi decrescenti: 
quando, cioè, si tratta di una di quelle merci sulle quali soltanto si può esercitare il dumping”
133 
 
A Cabiati replicò Jannaccone in un lungo articolo,
134 nel quale riconosceva che Cabiati aveva 
trasportato per la prima volta  l’argomento del dumping dal livello pratico alle regioni della teoria 
pura. Esaminando le principali conclusioni cui era giunto Cabiati, Jannaccone ammetteva che la 
discriminazione del prezzo non è un fatto esclusivo del regime di monopolio e che non richiede 
necessariamente dazi protettivi, ma riteneva insufficiente l’analisi cabiatiana che giudicava 
sostanzialmente una generalizzazione di un caso teorico particolare.  Jannaccone sottolinea che,  
perché il dumping possa essere durevolmente esercitato, occorre o che l’industria sia sindacata o 
che sia protetta e  inquadra, di conseguenza, il dumping nella fenomenologia della concorrenza 
imperfetta.  Cabiati nella sua replica
135 riconobbe come interessante il saggio del collega, 
riconoscendogli di aver  notevolmente contributo alla teoria del dumping dimostrando che in regime 
                                                 
131 Ibidem, p. 210. 
132 Ibidem, pp. 219-220. 
133 Ibidem, p. 220. 
134 P. Jannaccone, Il dumping e la discriminazione dei prezzi, cit. 
135 A. Cabiati, Discutendo sul dumping, Riforma sociale, XXI, marzo 1914, pp. 292-325.  
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di protezione e sindacato il dumping può esercitarsi con profitto anche se l’industria è a costo 
costante e crescente. 
  
 
2. I contributi teorici tra anni venti e trenta
136   
 
L’ordine monetario internazionale attraversò tra le due guerre mondiali una crisi drammatica: dopo 
i turbolenti anni dell’immediato primo dopoguerra segnati dall’inflazione e dalla fortissima 
instabilità dei cambi, vi fu, tra il 1925 e il 1928, il sofferto ritorno all’oro, nella forma di un gold 
exchange standard, cui seguì, dopo il 1928, la sua crisi e infine l’abbandono dell’oro prima da parte 
dell’Inghilterra nel 1931, poi degli Stati Uniti e degli altri paesi tra 1933 e 1936. Le posizioni che si 
vennero delineando negli anni tra le due guerre, sono  riconducibili a tre articolazioni concettuali: a) 
la posizione dominante rappresentata da economisti come Ralph Hawtrey, Gustav Cassel e Irving 
Fisher, i quali sostennero la necessità di adottare una politica di moneta manovrata, ma legata 
all’oro, con l’obiettivo della stabilità dei prezzi, attraverso la cooperazione internazionale; b) la 
posizione, minoritaria e radicale, rappresentata da Keynes che proponeva il sostanziale abbandono 
della moneta merce e un più ampio ruolo per la politica monetaria; c) infine, la posizione favorevole 
al tipo oro, rappresentata soprattutto dagli economisti della moderna scuola austriaca, come Ludwig 
Mises e Friedrich Hayek,  per i quali la crisi era l’effetto del non rispetto delle regole del gold 
standard, non era cioè dovuta a problemi di funzionamento interno nel nuovo contesto post-bellico, 
e  le politiche discrezionali erano da evitarsi perché foriere di abusi da parte dei governi. 
Cabiati
 dedicò al tema dell’ordine monetario internazionale una riflessione approfondita e non priva 
di originalità anche se inscritta nell’ambito della visione ortodossa tradizionale – Demaria parla di 
“grande travaglio intellettuale” che “trabocca di aperture teoriche nuove”.
137 Possiamo assimilare la 
sua posizione a quelle favorevoli al tipo oro. Una posizione non però fondata sulle basi teoriche 
degli austriaci bensì radicata nella teoria classico-ricardiana, e che pone al centro dell’analisi le 
azioni e reazioni che avvengono nel sistema economico una volta che esso si è spostato dal suo 
equilibrio iniziale, secondo la lezione metodologica di Pareto, per la quale è preminente la 
prospettiva dell’equilibrio economico generale su quella dell’equilibrio parziale.  
 
 
                                                 
136 Il paragrafo si basa su due miei lavori: Attilio Cabiati, un economista liberale di fronte al crollo dell’ordine 
economico internazionale, Il Pensiero economico italiano, 12 (2), 2004, pp. 119-138, e L’impegno civile e il contributo 
teorico di un economista liberale negli anni venti. Attilio Cabiati tra Torino, Genova e Milano, 1919-1926, relazione al 
convegno La scuola di economia di Torino e le istituzioni milanesi, Torino, 9 novembre 2006. 
137 G. Demaria, Quei dinamici anni 1930-1932, cit. p. 8.  
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2.1. L’esame dei problemi dell’ordinamento commerciale e monetario  internazionale del 
primo dopoguerra ne I principi di politica commerciale e Il ritorno all’oro 
 
I problemi commerciali e monetari internazionali, cioè l’ordinamento del sistema economico 
internazionale nel primo dopoguerra  sono oggetto delle lezioni universitarie di Cabiati a Genova e 
alla Bocconi, di molti articoli sul Bollettino e poi sulla Rivista Bancaria, come anche della Rivista 
Mensile della Banca Commerciale, ma soprattutto dei suoi libri del periodo - i Principi di politica 
commerciale
138(primo volume di un’opera che avrebbe dovuto avere un secondo volume dal titolo 
‘il libero scambio e il protezionismo’) e Il ritorno all’oro
139- senza dimenticare un paio di articoli 
sul Giornale degli economisti.
140 In questi lavori, in cui unisce una profonda conoscenza della 
dottrina a una rara conoscenza del meccanismo monetario e bancario reale, Cabiati costruisce la sua 
teoria degli scambi e della moneta internazionali che ha la sua presentazione più completa in 
Fisiologia e patologia economica negli scambi della ricchezza fra gli stati del 1937.  
Punto di partenza logico della trattazione teorica di Cabiati è il principio dei costi comparati, ponte 
che concettualmente lega la teoria del commercio internazionale con quella della moneta, in un 
sistema unitario. L’altro caposaldo dell’analisi è l’idea di equilibrio generale, che Cabiati prende 
dalla tradizione paretiana. Come scrive nella prefazione a Principi di politica commerciale: 
 
“l’equilibrio economico è una cosa sola, per la produzione e gli scambi, sia all’interno di un singolo paese che per i 
rapporti internazionali; sicché ogni modificazione che operi in un punto qualunque sulle condizioni di tale equilibrio, 
pone immediatamente in gioco, tanto all’interno che nei rapporti esteri, una folla di forze, le quali cospirano a riportare 
l’equilibrio generale verso la situazione precedente”
141  
 
Partendo da questi presupposti l’analisi affronta il funzionamento del sistema internazionale in 
regime di gold standard e in sua assenza. Nella prefazione ai Principi scrive: 
 
“… mi sono sforzato di mettere in luce il fatto che il magnifico ingranaggio economico, dotato di tanto squisita 
sensibilità e di un perfetto automaticismo composto di forze compensatrici, giocava con una assoluta indipendenza e 
libertà di movimenti fino a quando girava intorno a un fulcro, costituito dal sistema aureo. E ho dato la controprova di 
tale verità, facendo vedere come, durante la guerra, la mancanza di tale fulcro e la sostituzione ad esso di un accordo 
                                                 
138 A. Cabiati, Principi di politica commerciale. I. La teoria generale degli scambi internazionali, Stabilimento Grafico 
Editoriale, Genova 1924.  
139 A. Cabiati, Il ritorno all’oro, Annali di Economia, 1925-26, vol. II, pp. 183-275, poi ripubblicato in Il ritorno 
all’oro, Corbaccio, Milano 1926. 
140 Si veda:  La bilancia dei pagamenti e il commercio dei cambi in regime di moneta deprezzata, Giornale degli 
economisti, agosto 1926, pp. 417-38, e Il ciclo produttivo in regime di moneta avariata, Giornale degli economisti, 
dicembre 1926, pp. 645-71. 





internazionale “a cambio stabilizzato”, abbia forzatamente provocato, come logica ed indeclinabile conseguenza, tutta 
quella economia regolata dall’autorità politica, che si chiamò la ‘bardatura di guerra’.
142 
 
L’equilibrio del periodo bellico è studiato in alcuni saggi dei primi anni venti sul Bollettino 
economico-finanziario e sulla Rivista Bancaria, poi ripresi nei Principi. Cabiati individua la 
differenza tra l’equilibrio imposto dalla guerra e quello del periodo precedente in primo luogo in 
due eventi: a) l’ “urto violentissimo a tutto l’organismo economico”
143 causato dalla guerra, 
esemplificato dai mutamenti sensibili nei rapporti tra le monete,  b) l’ “inflazionismo”, dovuto alla 
necessità di tutti gli stati di dar mano largamente al torchio per sostenere le spese.  In quel contesto 
l’oro non era più “l’arco di volta che reggeva il mondo economico” e la politica dello sconto, 
“chiave di volta dell’edificio degli scambi internazionali assiso sulla base aurea” veniva a 
mancare.
144 Per continuare lo sforzo bellico comune si imponeva un intervento interstatale e si 
doveva creare, perso ogni rapporto tra le valute e l’oro, una specie di valuta internazionale, 
“stabilizzando i cambi”.
145 In tali condizioni, l’equilibrio richiedeva anche il divieto o la restrizione 
delle importazioni di merci e il divieto di esportazioni di capitali. Ne derivava l’obbligo da parte 
dello stato di un controllo delle quantità e dei prezzi. In altri termini, toccata una parte essenziale 
dell’equilibrio economico – il rapporto tra le monete e l’oro – tutta una serie di mutamenti e vincoli 
dovevano necessariamente seguire. E’ tale interdipendenza che, secondo Cabiati, venne 
sottovalutata nel primo dopoguerra, quando si cercò di abbandonare rapidamente l’equilibrio 
bellico:  
 
“L’errore commesso tra il 1919 e il 1920 non fu di troncare quella che si chiamò la bardatura di guerra: ma incorrere nel 
solito paralogismo che si possa balzare da un equilibrio a un altro di colpo, senza considerare tutte le condizioni 
dell’equazione che viene improvvisamente trasformata.  Era evidente che, abbandonati d’un tratto i cambi a se stessi, 
dopo tanto artificioso e completo controllo, si sarebbero verificate le seguenti condizioni: 1. rapido elevamento nel 
prezzo delle monete buone rispetto a quelle cattive …, 2. corrispondente e brusco rialzo dei prezzi in termini delle 
monete svalutate. E siccome i prezzi all’ingrosso si elevano sempre più rapidamente dei salari, ne doveva derivare una 
depressione improvvisa nella situazione degli operai, impiegati e detentori di redditi fissi, con conseguenti agitazioni, 3. 
improvviso peggioramento dei bilanci pubblici, i quali riscuotevano sulla base dei redditi precedenti depressi, mentre 
dovevano pagare in rapporto a prezzi sopraelevati in proporzione al valore attuale della moneta …  Tutti i principali 
fenomeni che l’immediato dopoguerra portò con sé, con serie conseguenze economiche e sociali … furono conseguenza 
necessaria del rapido mutamento nella base dell’equilibrio bellico creato fra molti stati”.
146  
 
                                                 
142 Ibidem. 
143 Ibidem, p. 87. 
144 Ibidem, p. 93. 
145 Ibidem, p. 96. 
146 Ibidem, p. 112.  
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La fondamentale caratteristica del dopoguerra fu che le relazioni economiche internazionali 
avvennero in regime di valuta deprezzata.  E’ questo il tema centrale, essenzialmente nuovo nel 
panorama teorico dell’epoca, dell’analisi di Cabiati. Grande spazio viene dato allo studio degli 
“effetti di mutevole equilibrio instabile, che sugli scambi internazionali esercitano le monete cattive, 
specialmente quando non sono ancora stabilizzate”.
147 In regime di moneta cattiva la situazione 
monetaria è caratterizzata da un intensificarsi della speculazione a termine che trova la sua ragion 
d’essere in primo luogo nella necessità di ripartire e compensare i maggiori rischi di cambio. In tale 
regime la politica dello sconto è inefficace nel contenere la speculazione la quale è “eccitata” dalle 
svalutazioni monetarie dei paesi, che le offrono occasioni di guadagno.
148 Ne consegue una 
“mutabilità continua nel valore della moneta interna rispetto all’oro e da un incessante mutamento 
nella parità della potenza d’acquisto rispetto alle monete straniere”.
149  La situazione di equilibrio 
instabile in cui si trovavano gli scambi internazionali era così il risultato della “scomparsa del 
sistema che aveva per suo fulcro il libero commercio dell’oro”.
150 La situazione monetaria 
internazionale era poi complicata da due fatti nuovi: la centralità della politica monetaria degli Stati 
Uniti, che rendeva necessario coinvolgere il paese nord-americano in qualsiasi decisione relativa 
alla sistemazione del sistema monetario internazionale, e lo stretto legame nei vari paesi della 
politica monetaria con la politica delle banche di emissione e del Tesoro, poiché il bisogno di 
circolante era congiuntamente determinato dalla domanda del pubblico e dalla volontà di risconto 
da parte dell’Istituto di emissione e dai bisogni del Tesoro. Per quanto riguarda il primo punto, 
Cabiati sottolinea che:  
 
“il problema del ritorno alla parità aurea delle monete europee costituisce  uno degli aspetti di quello più vasto dei 
rapporti economico tra l’Europa impoverita e l’America detentrice delle più vaste riserve auree che ricordi la storia. 




Il secondo fatto comporta che una “sana riforma monetaria” richiede:  
 
                                                 
147 La suddivisione tra regimi monetari a valuta buona e cattiva ricalca la classificazione di Ricardo in regimi stabili – in 
cui il valore della moneta è stabile perchè esistono meccanismi in grado di mantenere  il valore della moneta costante in 
termini dei rispettivi standard – e instabili – in cui il valore della moneta è instabile a causa dell’assenza di quei 
meccanismi automatici. 
148 Ibidem, p. 233 e ssg. 
149 Ibidem, p. 267. 
150 Ibidem, p. 273. 
151 Ibidem, p. 276.  
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“il risanamento dei portafogli bancari, in quanto vengano liquidate le immobilizzazioni, sostenute dal portafoglio della 
banca centrale; e il pareggio del pubblico bilancio, il quale così alleggerisce i portafogli delle banche ordinarie”
152  
 
Il vecchio sistema era stato abbandonato ma nulla ancora  l’aveva sostituito.  La creazione di una 
nuova base per una ripresa normale dell’attività economica era oggetto di dibattito e proposte dei 
maggiori economisti del tempo. E’ alla Conferenza di Genova dell’aprile-maggio 1922 che vennero 
dibattute per la prima volta le varie proposte. La più interessante è considerata da Cabiati quella 
suggerita dall’economista inglese e alto funzionario del Dipartimento del Tesoro Ralph Hawtrey, di 
porsi come obiettivo la stabilizzazione di prezzi e cambi e, nello stesso tempo, un graduale  ritorno 
alla base aurea.  Scrive  Cabiati:  
 
“Il progetto si fonda essenzialmente sulle seguenti risoluzioni: 1. stabilizzare il valore di ogni moneta in oro … 2. 
Dovendosi evitare un violento e repentino sbalzo all’insù od all’ingiù nel prezzo dell’oro … la Conferenza 
raccomandava: a) l’adozione di un gold exchange standard … b) che alcuni degli stati partecipanti costituiscano un 
mercato libero dell’oro e diventino i centri di ripartizione di questo metallo, c) non appena il cambio di una moneta 




Il progetto non mancava, secondo Cabiati, di punti deboli, che egli individua in cinque: a) la 
difficoltà di scelta dei punti iniziali di partenza, cioè del valore da attribuire ad ogni moneta; b) la 
complessità delle relazioni tra monete cui darebbe luogo: infatti, invece di due monete di cui una è 
l’oro, “si tratterebbe di una serie di monete, ognuna delle quali ha con l’oro un rapporto diverso e 
poi altrettanti rapporti speciali col le altre monete”
154 e in un contesto nel quale, non va dimenticato, 
“la politica dello sconto non esercita più l’importante sua funzione regolatrice”;
155 c) la necessità di 
stabilire un accordo tra banche centrali per regolarizzare il movimento dei prezzi: l’accordo 
presupponeva infatti il raggiungimento di un equilibrio nei rapporti di costo, che non era stato 
ancora raggiunto; d) il considerevole peso esercitato dalla situazione politica su quella economica;   
e) “Last but not least, non si può esagerare sulla capacità di un istituto di emissione di regolare e 
stabilizzare i prezzi unicamente attraverso l’allargamento o la restrizione del credito”.
156  
A proposito di quest’ultimo punto, Cabiati nota che “in fondo, i sostenitori della stabilizzazione 
sono tutti malati di “quantitativismo”,   seguaci della teoria quantitativa della moneta nella sua 
versione standard.  Ora, nota Cabiati, “la moneta è uno strumento, non la dominatrice del 
                                                 
152 Ibidem, p. 277. 
153 Ibidem, pp. 278-9. 
154 Ibidem, p. 288. 
155 Ibidem, p. 289. 




157 come sembrano pensare i quantitativisti.  Nella prima parte dei Principi Cabiati 
compie, quindi, varie osservazioni critiche sulla teoria quantitativa della moneta. Egli argomenta 
che, nel mercato reale nel mondo a lui contemporaneo, l’applicazione diretta del principio non può 
darsi:  
 
“Ove teniamo presente che nel nostro caso il mercato considerato è quello internazionale, dove l’oro esiste in larghe 
masse sotto varie forme ed il credito ha a sua volta forme e possibilità numerose e complesse, vediamo che solo dei 
fenomeni molto marcati … possono mettere in moto il principio quantitativo”
158    
 
Infatti  “in tempi normali di regime di circolazione sana la quantità e il prezzo dell’oro non possono 
venir fatti variare in modo arbitrario, si determinano insieme a tutte le altre condizioni”.
159 Inoltre la 
teoria quantitativa si enuncia sempre sotto la condizione del coeteris paribus: la diretta 
proporzionalità tra prezzi e quantità di moneta si ha solo quando  tutte le condizioni economiche 
sono date, ma, nota Cabiati, “ciò che non sussiste è il fatto del coeteris paribus”.
160  
Malgrado i dubbi espressi, Cabiati sostiene comunque nei Principi la posizione di Hawtrey emersa 
vincente dalla Conferenza, sottolineando però non solo la necessità della stabilizzazione ma anche, 
e soprattutto, l’opportunità di una piena rivalutazione delle monete. Infatti la stabilizzazione da sola 
non è sufficiente: quando una moneta stabilizza la sua svalutazione, “abbiamo sì un equilibrio 
all’interno del paese, ma è un equilibrio più favorevole a talune classi sociali e meno benefico alle 
altre”:
161   
 
“Il punto essenziale sul quale noi insistiamo è il seguente: la depressione nel valore della moneta, creando uno 
spostamento di prezzi e una maggior necessità  di operazioni bancarie per compiere la stessa massa di scambi prebellici, 
crea un equilibrio nuovo che, anche quando la moneta si stabilizza, riesce più favorevole agli speculatori … E per di più 
lascia maggior arbitrio alle classi politiche nel regolare l’equilibrio monetario”.
162    
 
Tra i fautori della stabilizzazione della moneta cattiva Cabiati annovera anche Keynes, col quale si 
era invece trovato d’accordo (come anche Einaudi) sulla questione dei debiti di guerra.
163 Keynes è 
criticato soprattutto per essere “favorevole a concentrare gli sforzi del governo inglese non sulla 
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158 Ibidem, p. 59. 
159 Ibidem, p. 58. 
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161 Ibidem, p. 293. 
162 Ibidem, p. 295. 
163 Su Einaudi e Keynes vedi: R. Marchionatti, Della pericolosità del camminare diritti sui fili di rasoio. Einaudi critico 
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stabilizzazione del cambio, ma su quella del livello dei prezzi interni”.
164 La ragione della critica sta 
nel fatto che:  
 
“Una stabilizzazione dei prezzi interni non può venir raggiunta se non attraverso una politica dello sconto, la quale 
opererebbe languidamente sui cambi, ma vigorosamente all’interno: ossia assoggetterebbe le industrie a continue 
alterazioni nel costo di produzione dei singoli beni, per mantenere le variazioni dei prezzi entro limiti ristretti … Il 
principio dei costi comparati … resta continuamente paralizzato da questa politica, la quale si prefigge la creazione 
artificiale di prezzi interni, staccandoli per quanto è possibile dai prezzi internazionali. Metodo costoso, soggetto ad 
errori assai importanti e frequenti e, a lungo andare, esiziale allo sviluppo dell’industria e del commercio nazionali, 
posti del tutto nelle mani dei banchieri”.
165  
 
Al contrario, nota Cabiati, se un paese è a moneta buona, le oscillazioni interne dei prezzi sono rese 
minime. Inoltre “un paese con moneta buona … ricostituisce in pieno la libertà del risparmiatore di 
ripartire, nella guisa economicamente e tecnicamente più utile, il risparmio proprio tra impieghi a 
breve e a lunga scadenza”.
166 Da cui il suo favore nei confronti di un  ritorno all’oro, pienamente 
ristabilito nelle sue funzioni, delle monete. Egli difende fortemente questa scelta, scrivendo: 
 
“Coloro i quali, al pari di noi, sostengono un sistema che, con particolari accorgimenti tecnici, faccia ritornare 
rapidamente le monete al loro valore nominale, tenuto conto del prezzo dell’oro,  e ristabilisca quest’ultimo pienamente 
nelle sue funzioni, non lo fanno per un feticismo verso l’antico, ma perché riconoscono la superiorità, dal punto di vista 
della sicurezza, della produzione e della distribuzione delle ricchezze, del sistema automatico su quelli artificiosi, legati 
alla buona volontà dei governi ed agli accordi delle infide e mutevoli forze politiche”.
167 
 
Queste posizioni sono ribadite nel saggio su Il ritorno all’oro, del 1925-26, pubblicato sugli Annali 
di economia dell’Università Bocconi, e che poi diede il titolo al volume che raccoglieva studi di 
finanza e moneta scritti nel periodo bellico e post-bellico. Il citato piano del gold exchange standard 
uscito dalla Conferenza di Genova, in cui un ruolo centrale giocava l’idea di una cassa centrale 
internazionale delle riserve alla quale ogni stato veniva accreditato  in proporzione ai suoi 
versamenti, era ormai fallito e Cabiati parte appunto dalle ragioni di tale insuccesso. Esso fallì 
 
“1) perché nei paesi a circolazione gravemente deteriorata mancò l’energia politica necessaria per imporre tale linea di 
condotta alle classi interessate alle ulteriori svalutazioni; 2) perché i paesi fortissimi (Stati Uniti), o forti (Inghilterra), 
non ebbero nessun interesse a seguire una proposta che essi si sentivano di superare coi fatti; 3) perché essa non 
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contemplava il fatto, vitale per i paesi deboli, di riportare i debiti e i debiti in moneta deteriorata al valore che dovevano 
assumere in moneta buona”
168  
 
Si venne così affermando una politica di stabilizzazione che Cabiati definisce “impropria”. Essa 
implica  
 
“imbarcarsi in un’operazione difficilissima, perché dipende esclusivamente dal modo, dalla capacità, dalla previdenza, 
dalla indipendenza politica degli organismi del credito di mantenere quello stato di stabilizzazione, ossia di fissare 
attorno a un centro di stabilità tutte le condizioni che hanno portato a quell’equilibrio, comprese quelle che rendono 
statica una forma di distribuzione di ricchezza che a molti interessati, invece, sembra iniqua e dannosa”.
169   
 
Inoltre, Cabiati nota che tale stabilizzazione impropria comporta l’“ignorare la determinazione del 
momento e del punto in cui devono iniziarsi i provvedimenti per la stabilizzazione”.
170 Il fatto è che, 
secondo Cabiati, “fino a quando la moneta non è convertibile non siamo in grado di apprezzare e 
misurare quegli elementi che concorrono a stabilire quel certo valore della moneta all’interno e 
all’esterno”.
171 Vi è un’altra alternativa che Cabiati considera: quella della deflazione lenta, 
sostenuta ad esempio in Italia dall’amico torinese Giuseppe Prato, ma che Cabiati rifiuta. La critica 
di Cabiati riprende quella dell’economista francese Charles Rist
172 che sosteneva che la deflazione 
aggiunge un sacrificio nuovo a quello che l’inflazione aveva prima consumato: le difficoltà dovute a 
successivi passi di riassestamento che turbano il mercato con una serie di equilibri instabili. “In tali 
condizioni dunque - sostiene Cabiati - sarebbe preferibile, ove possibile, una rivalutazione 
rapida”.
173 Su queste basi Cabiati approva la decisione inglese di tornare all’oro e rifiuta la critica di 
Keynes a Churchill
174  sostenendo che 1) essa era eccessivamente meccanica e 2) Keynes aveva 
evitato di rispondere a due interrogativi fondamentali: 
 
“1. I vantaggi che derivano all’Inghilterra dal riprendere per sempre il libero uso della sua unità monetaria a pieno 
valore aureo superano, oppure no, gli inconvenienti momentanei ?; 2. Il momento venne scelto opportunamente, oppure 
no?”
175   
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169 Ibidem, p. 103. 
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172 C. Rist, La deflation en pratique, Marcel Giard, Paris 1924. 
173 A. Cabiati, Il ritorno all’oro, cit. p. 108. 
174 J. M. Keynes, The Economic Consequences of Mr Churchill (1925), in D. Moggridge ed. The Collected Writings of 
John Maynard Keynes, Vol. XIX, MacMillan, Cambridge University Press, 1981 
175 A. Cabiati, Il ritorno all’oro, cit., p. 137.  
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La risposta di Cabiati a queste domande è positiva e sostanzialmente scontata. Egli così argomenta 
il suo giudizio:  
 
“Se è vero … che solo dopo la reintroduzione della moneta buona è possibile liquidare la crisi industriale e di capitale 
che la guerra ha creato e la svalutazione monetaria ha mantenuto, bisogna concludere che, un momento o l’altro, a 
questo salto bisogna pur decidersi. Quanto al momento prescelto … non sembra che fosse possibile all’Inghilterra di 
differire il passaggio all’oro”.
176 
 
Il problema “vero”, scrive Cabiati è che  l’economia nazionale degli stati ex-belligeranti è malata, 
“per quanto in una proporzione non esattamente misurabile appunto perchè manca a noi ogni 
strumento per misurare l’entità dei mali”. Lo strumento necessario per tale misurazione è “la 
moneta buona” grazie alla serie di effetti che produce. Ne deriva che “l’unico punto veramente 
importante, decisivo, è quello di determinare a quale rapporto si deve scambiare la moneta nuova 
buona contro l’attuale”.
177  In altri termini, Cabiati ritiene che “la moneta buona ci porta a un 
riconoscimento esatto delle condizioni reali economiche del paese che la introduce e fissa il 
momento della liquidazione”.
178 A Cabiati sembra che la situazione ormai delineatasi nel 1926 sia 
irreversibile:  
 
“La crescente superficie di territori e di forze attive occupate oggi dalle valute buone respinge da sé quelle ancora 
cattive, il cui mercato si restringe e non trova più una sufficiente speculazione a suo sostegno, a meno di pagarla 
esageratamente cara. I fautori in Francia e in Italia delle stabilizzazioni o delle deflazioni lente non fanno altro che 
prorogare i salvataggi e moltiplicarli, a spese di un ulteriore indebolimento dell’organismo”.
179 
 
Le conclusioni della sua analisi sono riassunte alla fine del saggio:  
 
“1. Le monete cattive rappresentano oggi l’effetto di una malattia nell’organismo economico nazionale, la quale non 
guarisce appunto perché la moneta cattiva lo impedisce, nel senso che la massa monetaria si è adattata allo stato di 
ipertrofia  dell’organismo stesso. La guerra ha portato in tutto il mondo un congestionamento dell’attività industriale in 
genere e di alcune industrie in particolare. Il che significa che mentre si distruggevano con la guerra miliardi di 
ricchezze, si aumentavano a dismisura gli investimenti fissi in capitali: investimenti i quali, a guerra finita, potevano 
rendere solo alla condizione di vendere molto, e cioè: a. di avere a buon mercato un capitale circolante adeguato …, b. 
di trovare un proporzionale aumento di consumo. Questi furono e sono i due scopi a cui provvide l’inflazione 
monetaria, la quale … ha permesso di produrre, di vendere e di consumare più largamente ad un’Europa impoverita di 
forse 1000 miliardi di ricchezza. Tale è la ragione per cui né la deflazione entro certi limiti, né il risanamento del 
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bilancio pubblico, né il diminuire nella passività della bilancia commerciale non bastano – come si vede ora in Italia – a 
rialzare il valore della moneta. Tutti questi miglioramenti sono, sì, fattori necessari, ma non sono sufficienti. La malattia 
fondamentale è sempre quella: industrie ipertrofiche nel mondo, di fronte al capitale effettivo disponibile, consumo 
eccessivo. L’Europa vive ancora oggi mangiandosi il patrimonio. Senonché fino a quando i mercati non si riaprono 
monetariamente – cioè fino a quando la moneta non si fa convertibile in oro – né si vede, né si comprende quale deve 
essere il punto di stabilizzazione ...  
2. Si deduce da ciò che la moneta sana rappresenta la premessa, non la conseguenza del risanamento … Quando si 
sostiene che il ritorno all’oro … è indispensabile, non si pensa di attribuire all’oro una potenza taumaturgica, bensì si 
afferma che senza tale operazione non riusciremo a guarire da una malattia, che è grave in quanto non è monetaria 
soltanto, ma inquina la vita stessa industriale e commerciale del paese … 
3. Fissare la moneta nuova a 100, a 50, a 25 centesimi oro non ha nessuna importanza teorica, ma solo pratica. 
L’importante è stabilire il rapporto tra questa valuta, che si è deciso di stabilizzare, ed i valori attuali espressi nella 
moneta cattiva … Il fatto che l’oro entri ed esca liberamente dal paese non permette più che fra cambio e potenza 




Questa era, secondo Cabiati, l’opera ormai indispensabile da compiere a metà del decennio, e ad 
essa, egli sosteneva con forza, era impossibile sottrarsi.  Tra 1925 e 1928 in effetti la maggior parte 
dei paesi stabilizzò la propria moneta e ritornò all’oro.  Ma ciò non scongiurò la crisi. 
 
 
2.2.  L’esame dei problemi dell’ordinamento commerciale e monetario  internazionale tra le 
due guerre mondiali nell’opera della piena maturità, 1929-1940. 
 
Le vicende del sistema monetario internazionale nel periodo della grande crisi, cioè tra la crisi 
sopravvenuta dopo le stabilizzazioni e il ritorno all’oro, e gli anni in cui  Inghilterra e Stati Uniti, le 
due maggiori potenze finanziarie, abbandonarono il gold standard, sono esaminate da Cabiati in 
vari libri: Scambi internazionali e politica bancaria in regime di moneta sana e avariata del 1929
181 
la successiva edizione ampliata Fisiologia e patologia economica negli scambi della ricchezza fra 
gli stati del 1937,
182 Il sistema aureo e il fondo di conguaglio dei cambi del 1940,
183 nonché in 
numerosi articoli, alcuni su Il Giornale degli Economisti,
184 la maggior parte su La Riforma Sociale. 
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Alcuni di essi vennero raccolti in due libri, Questioni economiche del giorno (1931)
185 e Crisi del 
liberismo o errori degli uomini ? (1934),
186 che contengono rispettivamente articoli scritti tra  il 
1927 e il 1931 (questi dedicati soprattutto al periodo della ‘crisi  deflazionistica definitiva’, dal 1929 
al 1931, dove Cabiati analizza la crisi della sterlina e la politica economica americana) e tra il 1932 
e il 1933 (con l’esperimento Roosevelt al centro dell’analisi), e poi ripresi e approfonditi in 
Fisiologia e patologia. Questi sono il risultato di un progetto che Cabiati propose ad Einaudi e 
svolse, appunto, sulle pagine de la Riforma Sociale.
187  
In tali articoli, così come nei libri che sovente ne riprendono e ne sviluppano ampie parti – in 
particolare in Fisiologia e patologia economica negli scambi della ricchezza tra gli stati -, Cabiati 
si  confronta con il crollo dell’ordine economico internazionale, tenta di scoprirne le ragioni e di 
indicarne le possibili vie d’uscita all’interno dei principi liberali in cui crede.  E’ quella di Cabiati 
un’analisi costruita, per così dire, in continua discussione, ideale e reale, con i più importanti autori 
del firmamento liberale di allora, da Einaudi e Jannaccone in Italia, a Hawtrey, Pigou e Robbins in 
Inghilterra (senza scordare Keynes, con quale Cabiati ha un atteggiamento tra l’adesione e la critica, 
simile a quello di Einaudi, ma più aperto), a Cassel, Morgenstern, Mises, Haberler e Hayek nel 
mondo di lingua tedesca, a Rist in Francia, a Fisher, Marget, e Viner negli Stati Uniti.
188 Il dialogo 
teorico si affianca ad un esame minuzioso dei dati forniti dalle indagini statistiche della Società 
delle Nazioni e dalla documentazione delle banche centrali. Dati che Cabiati legge con profonda 
conoscenza tecnica, che presupponeva anche l’attenta lettura dei giornali economici, in primis 
l’Economist, lettura quest’ultima obbligata per gli anglofili autori della scuola torinese.    
Cabiati riprende la struttura interpretativa dei lavori precedenti e la arricchisce. Egli fonda la sua 
analisi sulla distinzione tra due regimi monetari estremi: il regime di valuta (o moneta) sana (o 
                                                 
185 A. Cabiati, Questioni economiche del giorno, Fratelli Pozzo, Torino 1931. 
186 A. Cabiati, Crisi del liberismo o errori degli uomini ?, Einaudi, Torino 1934. 
187 In una lettera dell’ottobre del 1927 ( in Carte Luigi Einaudi, Carteggio Einaudi-Cabiati, Fondazione Luigi Einaudi di 
Torino) Cabiati comunica ad Einaudi la proposta fatta ad Antonio Repaci, redattore della rivista: “Ho poi fatto al 
Repaci, incaricandolo di girartela, una proposta, che in breve è questa. Scrivere, ogni paio di mesi, una breve cronaca 
commentata dei più importanti avvenimenti economico-finanziari mondiali (esclusa l’Italia), in forma giornalistica ... Ti 
andrebbe la proposta ? A Repaci piace molto e io eserciterei così la parte giornalistica del mio ‘io’, parte che, quando 
ero libero, mi interessava su di tutte”.   
Tema centrale di tali articoli è la managed currency, la moneta manovrata o controllata, di cui Cabiati fu critico severo.
 
Il tema della managed currency fu annunciato da Cabiati ad Einaudi come oggetto di uno o più saggi fin dalla 
primavera del 1930 (vedi lettera del 5 marzo 1930, in Carteggio Einaudi-Cabiati, Carte Luigi Einaudi, Fondazione Luigi 
Einaudi di Torino). Poco più di un anno dopo Cabiati propose anche un symposium sul tema  ricordando ad Einaudi che 
contro la managed currency stava meditando “da un pezzo un attacco in piena forma”.      
188 Hawtrey e Pigou, prestigiosi esponenti della Cambridge post-marshalliana ma non keynesiana, sono da Cabiati 
considerati, come scrive a Luigi Einaudi, “i più penetranti e intelligenti tra i valorosissimi economisti inglesi odierni”. 
Di Robbins, giovane leader della London School of Economics, ammira soprattutto il libro del 1934, The Great 
Depression - pubblicato in italiano nel 1935 da Giulio Einaudi nella collana ‘Problemi contemporanei’ a cura della 
Riforma Sociale e con prefazione di Luigi Einaudi -: quando alla fine del 1934 riprende a scrivere sulla crisi economica, 
questo scritto lo fa sentire “handicappato”, come confessa a Giulio Einaudi, perchè, scrive Cabiati, nel suo libro 
Robbins seppe dire, “e magnificamente”, “alcune cose che io avevo già buttate giù nelle mie note” (in Carte Attilio 
Cabiati, Archivio Casa editrice Einaudi).     
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buona) e il regime di valuta (o moneta) avariata (o cattiva). Valuta sana è ovviamente quella 
convertibile liberamente in un peso fisso d’oro e che circola in un mercato monetariamente aperto. 
Il gold standard ne è il modello. Cabiati ce ne dà qui una presentazione classica – fondata cioè sulla 
teoria Hume-Ricardo – sorretta da una profonda conoscenza del meccanismo reale di 
funzionamento. Tesi fondamentale di Cabiati è che il gold standard, per funzionare, presuppone la 
libertà dei mercati: “il gold standard non è semplicemente un sistema monetario come un altro, ma 
il sistema necessario del libero scambio”.
189 La sua funzione è essenzialmente quella di permettere 
il riequilibrio internazionale:  
 
“L’azione internazionale del gold standard consiste nel forzare i prezzi e i redditi nei vari territori in comunicazione di 
scambi fra loro su una tale linea di rapporto, che la bilancia dei pagamenti si aggiusti senza che l’oro si muova in 
nessuna direzione. … Il gold standard internazionale crea non un livello di prezzi comune, ma una struttura completa di 
prezzi e di redditi, le cui varie parti stanno in un rapporto organico l’una verso l’altra … Il gold standard internazionale 
potrà ricondurre all’equilibrio se gli si permette di agire”
190  
 
Attraverso i movimenti di capitale si determina un equilibrio stabile, che riflette l’equilibrio dei 
costi comparati.  Se la bilancia dei pagamenti si altera, si ha uscita di oro dal paese in disavanzo. La 
libertà di movimento dell’oro - condizione di funzionamento del gold standard - non permette alla 
Banca centrale di fare una politica monetaria “a suo arbitrio, in quanto ogni suo errore viene 
automaticamente corretto con il concorso dell’estero”.
191 Il compito della Banca centrale è solo 
quello di mantenere invariato il prezzo della moneta nazionale in termini delle altre monete auree.  
Essa è “monopolista della moneta nazionale, ma non dell’oro”. Ne deriva, dice Cabiati, che “la 
politica dello sconto è conseguenza, non causa di una variazione nell’equilibrio, il quale, finché 
l’oro si muove liberamente fra i mercati, è equilibrio stabile”.
192 L’aumento del tasso di sconto 
attrae capitali dall’estero e smorza la pressione deflazionistica, accelerando il processo di 
aggiustamento. Ma, sottolinea Cabiati:  
 
“il rialzo nel saggio dello sconto non costituisce un atto arbitrario della Banca: esso è il riconoscimento di un fatto 
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190 Ibidem, p. 72. 
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Quindi la banca centrale ha il ruolo di facilitare l’operare del meccanismo di aggiustamento, senza 
potersi sostituire ad esso.
194 In questo senso la managed currency, la moneta manovrata, è “priva di 
senso”
195 in regime di gold standard. Essa diventa possibile, per Cabiati, soltanto se il gold 
standard viene meno.   
Il regime di valuta avariata ha il suo presupposto nel distacco della moneta di un paese dal mercato 
mondiale: “lo stato emittente .. diventa il monopolista della merce moneta, e allora parrebbe 
possibile che esso possa dirigerla a suo arbitrio, a seconda degli scopi che si prefigge”.
196 Il 
problema dell’equilibrio dello scambio internazionale in queste condizioni muta. Se nello scambio 
tra due paesi in condizioni di gold standard “noi possiamo, nella determinazione dei costi 
comparati, trascurare la moneta, il cui prezzo unitario è sempre 1, e paragonare i costi di due merci 
l’uno in rapporto all’altro”,
197 quando le monete cambiano di prezzo in proporzioni diverse rispetto 
all’oro, “esse diventano .. merci a valore variabile, che si possono scostare indefinitamente dai loro 
rispettivi valori iniziali, in quanto acquistano valori contemporaneamente mutevoli in termini di 
potenza d’acquisto”.
198 Si viene allora ad avere,  nella determinazione dell’equilibrio economico sui 
mercati, una incognita in più: “il valore in termini di potere d’acquisto della moneta (staccato dal 
suo valore di cambio); e che varia anche in ragione della previsione che il mercato fa del suo valore 
futuro”.
199 La determinazione dell’equilibrio avviene ponendo di fronte alla nuova incognita la 
condizione che lo stato varia ad arbitrio la quantità di moneta in circolazione,  cioè agisce come 
monopolista della moneta, “con l’intento di aggiustare il cambio in guisa da comperare o da vendere 
all’estero tutte le quantità di prodotti che vuole”.
200  Il monopolio della moneta, avverte Cabiati, ha 
però caratteristiche speciali, poiché: 
  
“sul prezzo che la moneta-merce riceve all’estero, lo stato che la emette non esercita alcuna influenza, nel senso che il 
mercato internazionale sconta immediatamente in termini di oro il valore di quella moneta … All’interno, invece, 
sappiamo che i prezzi delle altre merci reagiscono più lentamente delle variazioni del valore monetario: ed è in questo 
fatto che risiede il potere fiscale dello stato nelle alterazioni monetarie”.
201  
 
La caratteristica fondamentale dell’equilibrio in regime di moneta avariata è la sua essenziale 
instabilità. Quando in un paese si crea un disavanzo commerciale, in condizioni di gold standard il 
                                                 
194 Come la letteratura sul gold standard ha mostrato, le banche centrali non avevano un atteggiamento passivo, ma 
attivo, in funzione però del rafforzamento del meccanismo di aggiustamento, non della sua sostituzione.  
195 A. Cabiati, Fisiologia e patologia economica negli scambi della ricchezza fra gli stati,cit. p. 247. 
196 Ibidem. 
197 Ibidem, p. 246. 
198 Ibidem. 
199 Ibidem, p. 247. 
200 Ibidem. 
201 Ibidem, p. 247-8.  
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movimento di capitali riporta rapidamente all’equilibrio secondo il meccanismo prima descritto. In 
regime di moneta cattiva invece, lo squilibrio viene compensato con una variazione del cambio 
della moneta cattiva rispetto alla buona. L’equilibrio iniziale tende ad allontanarsi a causa degli 
effetti della speculazione destabilizzante. Scrive Cabiati: “nessun Istituto di credito è in grado di 
affrontare il rischio di cambio a uno o più mesi di scadenza” a causa dell’esistenza di una forte 
speculazione. “Ogni mutamento di prezzo …, il quale rarifichi l’offerta delle valute pregiate” non 
può venir affrontato se non  “vendendo la moneta del paese in cui si è verificata la frattura, 
mediante offerta di essa sul mercato internazionale”,
202  cioè, con compera di valuta estera, da parte 
del Tesoro o delle banche intermediarie, al prezzo di mercato, in modo da metterla a disposizione 
dei detentori della moneta deprezzata. Interviene cioè, scrive Cabiati, il capitale di speculazione, “il 
quale affronta il rischio di prendere temporaneamente la moneta deprezzata a quel prezzo che si 
merita, e che viene calcolato in base alla situazione attuale ed a quella prospettiva del paese 
debitore”.
203 Quando ciò avviene, si produce nel paese in questione un ribasso dei prezzi espresso in 
oro e, di conseguenza, aumenta l’esportazione delle merci.  Questo fatto, sottolinea Cabiati, in 
regime di moneta buona ristabilirebbe rapidamente l’equilibrio, ma nelle nuove condizioni ciò non 
si verifica più, perché: “è vero che si esporta maggior massa di merci, ma il loro prezzo in termini di 
moneta buona è più basso”,
204 mentre “l’ importazione … diventa  più elevata in valore”,  cioè il 
valore monetario delle importazioni aumenta, a causa del cambio. Non si può però dire, continua 
Cabiati, “che ciò faccia decrescere senz’altro le importazioni”,
205 in quanto essa dipende 
dall’elasticità dei beni e dalla redistribuzione dei redditi che accompagna il fenomeno. Solo se il 
movimento è “molto violento”, cioè se il deprezzamento è marcato, scrive Cabiati, “l’esportazione, 
crescendo più dell’importazione, può momentaneamente creare crediti in monete buone e 
migliorare il cambio”,
206 ma  “è difficile che si ritorni al livello precedente”. Ciò è dovuto al fatto, 
scrive Cabiati, che  la svalutazione tende a determinare una nuova struttura di costi all’interno cui la  
produzione si  adatta: in altri termini, la variazione monetaria porta a uno spostamento generale nei 
costi e altera la convenienza interna a produrre i beni. Così, la modificazione nel valore di cambio 
della moneta “allontana, invece di avvicinare, lo scarto fra [il tasso di cambio] e il valore interno 
d’acquisto della moneta stessa”.
207 Produzione, importazione e esportazione sono in funzione di tale 
scarto. Quindi “ogni oscillazione negli scambi internazionali non mette in essere le forze di 
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208   L’instabilità dell’equilibrio  fa sì che “quando le forze per un nuovo 
accostamento si mettono in moto trovano già una situazione completamente modificata”.
209 In 
regime di moneta avariata lo squilibrio della bilancia dei debiti e dei crediti internazionali si 
compensa dunque con una variazione del cambio della moneta cattiva rispetto alla buona. Essa  
modifica il rapporto 
P
M
,    il rapporto tra la massa di moneta M e il numero indice del costo della 
vita P. Tale rapporto è determinato dalle disponibilità (liquide e non) dei consumatori rispetto al 
loro reddito,  dal rapporto delle disponibilità liquide degli imprenditori alla loro cifra d’affari e al 
loro reddito, dal rapporto delle disponibilità dei capitalisti al loro capitale, dal valore della ricchezza 




tende a modificare reddito, capitale, cifra d’affari.
210  Mentre in regime di moneta sana, per Cabiati, 
tali rapporti sono stabili e non mutano che con l’andare del tempo e coi progressi sociali, in regime 
di moneta cattiva,  o instabile,  “i rapporti delle disponibilità liquide e totali di tutte e tre le categorie 
di cittadini considerate si alterano in modo rapido e permanente, a seconda delle convinzioni che ci 
si forma sulle alterazioni future nel valore della moneta e dell’importanza dell’intervento della 
speculazione internazionale”.
211  Il fatto più grave di questa situazione, scrive Cabiati,  
 
“è dato dal fatto che mentre in regime di moneta buona la speculazione in cambi, quando si esercita sugli arbitraggi, è 
limitata dai punti dell’oro delle monete su cui si opera, e quando si esercita sui cambi a termine è contenuta nel rapporto 
comparato del cambio rispetto allo scarto fra il saggio di interesse pei prestiti a breve scadenza nei paesi delle monete di 
cui si tratta, questi limiti più non esistono in regime di monete avariate”. 
212 
 
Quando la speculazione indebolisce una valuta, scrive Cabiati,  avviene:  
 
“1. che i cittadini detentori di essa tendono a disfarsene, riducendo i rapporti delle loro disponibilità totali e liquide alle 
loro consistenze annuali, 2.  diminuiscono le sottoscrizioni ai prestiti pubblici a interesse fisso, riducendo così le 
disponibilità del Tesoro, 3. aumentano le esportazioni deprezzate, senza con questo migliorare la bilancia dei 
pagamenti, 4. la riduzione percentuale del costo di taluni coefficienti di produzione, il cui valore cresce meno che 
proporzionalmente al deteriorarsi della valuta, sposta il rapporto comparato dei costi, rendendo utile di produrre in 
paese generi che poi, se la moneta si risana, diventano passivi, distruggendo una parte del patrimonio nazionale”.
213 
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 La ragione di “una vasta e continua speculazione sui cambi in regime di valuta avariata” sta nella 
necessità, in assenza di un ‘metro dei valori’, da parte di importatori, esportatori, risparmiatori, 
capitalisti e banchieri, di garantirsi contro i rischi che le continue oscillazioni monetarie causano 
alle transazioni. Quando in un paese ci si attende una svalutazione di una moneta, gli esportatori di 
quel paese hanno interesse a ritardare il più possibile il realizzo dei loro crediti in valute estere – 
“vendendo a lungo respiro o non vendendo immediatamente le loro tratte in valuta estera o 
lasciando la moneta estera in deposito provvisorio in una banca straniera, tutte operazioni che sono 
tanto più possibili quanto più è basso il tasso di interesse nel paese in questione”,
214 mentre 
l’importatore ha l’interesse contrario. Il fenomeno opposto avviene in previsione di una 
rivalutazione del cambio. Cabiati sottolinea quanto “un  mercato dei cambi costituito in simile 
guisa” si trovi “in una situazione delicata” e soggetta a brusche modificazioni. Nel caso di un’attesa 
di rivalutazione della valuta ad esempio:  
 
“Quanto più dura l’attesa e la fiducia di una rivalutazione della moneta nazionale, tanto più si gonfia la massa di cambi 
esteri venduti a termine. Sicché poi se una causa qualsiasi … viene a mutare le previsioni di una rivalutazione …, 
succede una inversione brusca e vigorosa nelle posizioni iniziali. Gli esportatori, che avevano venduto subito o magari 
in anticipo le loro provviste di cambi, vorranno, per attenuare le perdite, riacquistare divise estere. Gli importatori, che 
avevano dilazionato gli acquisti di divise e che per i pagamenti immediati avevano preso cambi a riporto rivendendoli 
allo scoperto a termine, cercano pure essi subito di coprirsi, acquistando valute in gran fretta. Si rompe così l’equilibrio: 
produttori e consumatori di cambi non tendono più a compensarsi gli uni con gli altri, ma di colpo si trovano uniti 
contemporaneamente nello stesso fine: comperare divise straniere”.
215  
 
Di fronte alle eccezionali richieste di valuta estera che si possono creare in tale situazione, si 
determina un forte squilibrio tra domanda e offerta di valute, a fronte del quale le banche centrali 
possono fare poco. In tempi normali, ricorda Cabiati, l’aumento del saggio ufficiale dello sconto 
frena la speculazione interna e rende vantaggioso per l’estero l’uso della moneta interna, rendendolo 
più remunerativo. In regime di valuta svalutata invece, non esistendo più il limite fisso del 
peggioramento del cambio stabilito dal punto dell’oro, se il saggio dello sconto sul mercato interno 
viene alzato rispetto a quello estero, vi è una maggior spinta per i compratori di cambi a pronti a 
ricorrere ai prestiti all’estero, e per gli speculatori a intervenire. Quindi gli effetti di un rialzo dello 
sconto, che sono “ solleciti e precisi .. quando la moneta è buona”, divengono “più lenti e meno 
efficaci nel caso contrario”:  
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“Quella misura riesce penosa a tutto il mercato interno, danneggia le industrie che non lavorano per l’esportazione e i 
commerci che non operano per l’importazione, senza invece frenare di molto gli effetti cumulativi di un peggioramento 
temporaneo del cambio. Il colpo d’arresto esigerebbe in tali condizioni un tale elevamento dello sconto, che in via 
pratica diventa ineffettuabile perché probabilmente provocherebbe disastri i quali peggiorerebbero per altra via la 
situazione finanziaria del paese”.
216 
 
Cabiati riprende poi l’esame degli effetti della stabilizzazione, che egli definisce “artificiosa”, della 
moneta nazionale ad un rapporto fisso con l’oro o con una moneta estera a tipo aureo. Siamo in quel 
regime nel quale, indipendentemente dall’andamento della bilancia commerciale, le autorità 
monetarie si impegnano a dare sempre la valuta estera al valore fisso che è stato predeterminato. 
Tale stabilizzazione costringe le autorità a una manovra continua del credito al fine di permettere 
che  il rapporto fra il potere d’acquisto interno della moneta nazionale e quella interna della moneta 
estera si mantenga proporzionale  al rapporto di cambio prescelto fra le due monete, cioè che 
“l’indice generale dei prezzi del paese in questione si muova solo nella proporzione determinata con 
l’indice internazionale”.
217  Se in tali condizioni le importazioni crescono rispetto alle esportazioni, 
il Tesoro deve o indebitarsi con l’estero
218, o restringere il credito interno fino a quando i prezzi 
nazionali siano diminuiti in modo da aumentare le esportazioni e riequilibrare la bilancia 
commerciale.  Cabiati nota come tale regime abbia al suo interno un’intima costrizione alla 
deflazione:  
 
“Quando il mercato dei cambi è libero, ad ogni tensione di essi -  ossia ad ogni ribasso della valuta nazionale in termini 
di cambio – conviene esportare merci e servizi per comperare la valuta aurea e in tal guisa si ristabilisce l’equilibrio. 
Col sistema del cambio stabilizzato, l’unico mezzo per mantenere la situazione diventa la depressione ”.
219  
 
Una politica monetaria attiva di questo tipo è  costosa anche in quanto comporta la sostituzione dei 
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218 Cabiati sottolinea il costo di una politica di indebitamento con l’estero quando il regime monetario non è a moneta 
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sconto: “tutte queste forze accelerano il ritorno all’equilibrio, tanto più che nel paese mutuante si verificano 
cambiamenti in senso opposto” (Ibidem, p. 283).   In caso di moneta cattiva, la politica dei prestiti con l’estero diventa 
più complessa e costosa.  Infatti aumenta l’incertezza sull’ammontare della restituzione in caso di inflazione, il costo del 
debito in caso di deflazione, la difficoltà di decidere fino a qual punto il paese si può indebitare senza pericolo grave per 
la sua bilancia futura dei pagamenti internazionali.   
219 Ibidem, p. 262.  
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segnali di mercato con l’imperfetto apprezzamento da parte delle autorità monetarie dello stato della 
situazione di mercato. In presenza di un peggioramento della bilancia commerciale, se il mercato è 
libero di funzionare, “il traffico dei cambi dà subito un segnale ammonitore della situazione che si 
va preparando, aumentando lo scarto tra la quotazione dei cambi a pronti e quella dei cambi a 
termine”.
220 Se invece  i mercati sono limitati nel loro funzionamento:  
 
“lo stato delle cose appare in pieno solo quando il Tesoro del paese interessato deve dare partita vinta, perché non si 
trova più in situazione di resistere a tutte le forze della finanza internazionale”.
221  
 
In una tale situazione, “è evidente che … se il Tesoro o l’Istituto di emissione intervengono per 
sostenere il valore della moneta  ad una altezza superiore a quella segnata dallo stato delle forze 
economiche, esso prepara la via ad una caduta più grave”.
222 Infatti all’interno gli importatori, 
fiduciosi nella forza del Tesoro, cessano di coprirsi  per i loro acquisti e termine, all’estero invece, 
si determinerà una speculazione “tanto più vigorosa, quanto più la moneta vuole essere tenuta ad un 
saggio elevato”.
223 Anche in tale regime, dunque, si manifesta una notevole estensione della 
speculazione sui cambi. 
 
Il periodo tra le due guerre metteva in luce come la moneta cattiva alterasse in proporzioni 
diversissime costi e prezzi da paese a paese: con il che si ha “un’idea delle difficoltà  formidabili 
davanti alle quali si trovarono tutti gli Stati e i loro governi quando, dal 1925 in poi, tentarono di 
procedere ad una liquidazione del caos bellico ed immediatamente post-bellico, per riaprire le vie al 
commercio internazionale”.
224 Cabiati ha ora una visione fortemente critica delle scelte di politica 
monetaria condotte dal 1925 in poi. Il sistema monetario che venne imponendosi con il ritorno 
all’oro fu un sistema fragile che Cabiati definisce gold standard zoppo, incapace di permettere un 
riequilibrio stabile. Con il Gold Standard Act del maggio 1925, con “un atto di pura fede”, nota 
Cabiati,
225 la sterlina fu riportata  al suo valore prebellico, pur lasciando una circolazione cartacea 
molto elevata - dal giugno 1914 al 1925 era passata da 55,1 milioni di sterline a 408 milioni, e 
contemporaneamente la copertura aurea passava dal 67% al 36% -. Per conservare alto il valore 
della moneta e contemporaneamente sorreggere la bilancia dei pagamenti “era evidente”, scrive 
Cabiati, che “la Banca d’Inghilterra a) non potesse lasciare liberi i movimenti dell’oro; b) dovesse 
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fare una politica di richiamo di capitali a Londra, come mezzo per compensare lo squilibrio della 
bilancia dei pagamenti”.
226 Era una “pericolosa” politica di managed currency. Nella situazione 
post-bellica, se la libertà prebellica relativa ai movimenti dell’oro, fosse stata in vigore, l’oro in 
circolazione avrebbe potuto prendere la via dell’estero. Per evitare il rischio di veder ridurre 
eccessivamente le proprie riserve, dal 1925 in poi la Banca d’Inghilterra fu l’esclusivo acquirente 
dell’oro che giungeva sul mercato di Londra per scopi monetari. La Banca d’Inghilterra, per 
mantenere la sterlina all’elevata parità voluta dalla legge, sottolinea Cabiati, doveva così 
“sopportare il peso di tenersi inoperosa in cassa una massa di moneta, nel mentre l’industria 
britannica soffriva per mancanza di circolazione a quel prezzo”.
227  L’industria britannica, infatti, 
“non aveva ancora adattato i propri costi al livello della sterlina riportata alla sua parità aurea 
antica”.
228 La politica di sostegno alla sterlina comportava, notava Cabiati, alcuni fenomeni 
contraddittori, quali: il contrasto permanente tra il saggio ufficiale e quello di mercato dello sconto, 
lo stacco marcato tra l’interesse sugli impieghi a breve e a lunga scadenza; l’esportazione 
‘eccessiva’ di capitali. Il ritorno all’oro alla parità prebellica da parte dell’Inghilterra è così 
considerato un grave errore:   
 
“Londra … non comprese forse pienamente che ciò non significava, e non poteva significare, il ritorno del mondo alla 
situazione precedente al 1914”.
229  
 
Dalle pagine di Cabiati si coglie ora una  profonda  consapevolezza della drammatica differenza tra 
i due mondi pre-bellico e post-bellico. Prima del 1914: tutti i paesi aderivano all’oro e le bilance 
commerciali e quelle dei pagamenti si mantenevano in una situazione di sostanziale equilibrio 
stabile; le porte doganali erano aperte agli scambi e “non incombeva ancora sul mondo la tragedia .. 
delle riparazioni di guerra”.
230 Negli anni venti, al contrario, il mondo “andava chiudendosi sempre 
più”, e i richiami dei fondi investiti in sterline – che erano depositi ritirabili a vista mentre i 
finanziamenti che Londra faceva ai paesi usciti indeboliti dal conflitto erano a lunga scadenza – 
“potevano accelerarsi da un istante all’altro”.
231 Inoltre, la posizione inglese, poteva farsi tanto 
maggiormente pericolosa in quanto gli Stati Uniti, creditori poderosi di tutta l’Europa per merci e 
servizi forniti durante il grande conflitto, “si affrettavano nel tentativo di fare del loro sistema 
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bancario il maggior mercato delle accettazioni” (ibid.).
232 Comunque, nota Cabiati, tra il 1925 e il 
1928, al di là della costante debolezza inglese, la situazione europea nel complesso migliorò grazie 
ad un insieme di fenomeni favorevoli capaci di ristabilire la fiducia, come l’evacuazione francese 
della Ruhr da parte della Francia, l’adozione del patto Dawes, la reintroduzione del reichsmark in 
Germania, il miglioramento delle finanze pubbliche nell’Europa centrale e meridionale,   gli accordi 
di Locarno e l’ingresso della Germania nella Società delle Nazioni. Si poterono così compiere le 
tanto auspicate (dai governi soprattutto) stabilizzazioni monetarie, ma si trattò di stabilizzazioni 
monetarie imperfette perché realizzate “senza un simultaneo accordo fra i vari stati 
intercomunicanti con le merci fra di loro”,
233 con la conseguenza che alcune monete furono 
stabilizzate a valori troppo alti ed altre a valori troppo bassi.  Ogni paese agì autonomamente, con 
scarsa attenzione per la risultante interrelazione dei valori delle valute raffrontati ai livelli dei costi e 
dei prezzi. Contemporaneamente, nella maggior parte dei paesi le spese pubbliche vennero 
mantenute a un livello eccessivo e ci si sforzò di non abbassare il tenore di vita delle classi 
lavoratrici, obiettivi, sottolinea Cabiati, in contraddizione con quello di mantenere la moneta 
stabile.
234  
Negli stati che avevano stabilizzato a livelli troppo alti, cioè avevano “ricostituito una moneta 
cara”,
235 come l’Inghilterra,  si verificò il crollo dei prezzi e crisi industriali,  a cui i governi diedero 
una risposta che, afferma con forza Cabiati, “era una contraddizione in termini”:
236 il protezionismo. 
La crisi fece aumentare la disoccupazione, al che seguì un intervento pubblico che Cabiati giudica 
negativamente perché, mentre sostenne i salari a un livello troppo elevato, “tramite un premio di 
disoccupazione tale da lasciare all’operaio una opzione fra il salario e il premio,
237 avviò nel 
contempo opere pubbliche che aggravarono la situazione delle finanze pubbliche e determinarono 
oneri per contribuenti “già oppressi da una moneta cara, operando così una redistribuzione 
distruttiva di ricchezza”.
238 Ma la situazione era soprattutto aggravata dalle misure protezionistiche 
prese dai vari governi. Si trattava di “misure che bisogna inquadrare non in una teoria protezionista, 
ma in un blocco di provvedimenti di emergenza, senza pretese di direttive organiche”,
239 in quanto 
indotte dal tentativo di mantenere la produzione al livello del periodo inflazionistico, rifiutando di 
considerare che ora  essa era “divenuta troppo grande - ai prezzi in vigore - di fronte alla 
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240 col che l’ “eccesso di produzione [in alcuni settori] ... venne 
notevolmente aggravato dall’inacerbirsi delle misure protezionistiche”.
241   
Le contraddizioni delle politiche condotte in quegli anni sono, in sintesi, così riassunte da Cabiati: 
 
“In ultima analisi, gli stati in Europa miravano a tenere una moneta buona e contemporaneamente: a conservare in piedi 
la gigantesca impalcatura produttiva che le necessità della guerra avevano creato in tutti i paesi; a pagare i colossali 
debiti contratti all’estero durante il conflitto, ma senza portare uno spostamento nelle bilance commerciali  e in quelle 
dei pagamenti; a rifare il risparmio distrutto nel 1914-18, ma conservando, per amore della pace sociale, il più elevato 
tenore di vita nelle classi popolari e a cui esse si erano abituate fra il 1914 e il 1927”.
242 
  
Il ripristino del gold standard avrebbe teoricamente potuto permettere la ricostituzione 
dell’equilibrio dei costi comparati, ma questo era proprio ciò che la maggioranza degli stati non si 
poteva permettere: 
 
“Perché l’equilibrio nei costi comparati mondiali si ricostituisse rapidamente sulla base dei nuovi metri occorreva  .. che 
l’oro circolasse in piena libertà. Ma ciò era appunto quello che non si poteva più permettere la maggioranza degli stati, 
precisamente per i metodi seguiti nelle singole stabilizzazioni e per l’ignoranza del rapporto stabilitosi negli anni del 
disordine fra l’inflazione creditizia, massa di risparmio reale, e potenzialità produttiva ai nuovi prezzi internazionali. 
Era naturale quindi che l’assestamento sulla base delle nuove misure dei valori si venisse ora lentamente realizzando per 
altri canali, impiegando a questa azione tutto il tempo dovuto. I governi dopo il 1925, ebbero una sola mira precisa: che 
ogni moneta nazionale mantenesse ad ogni costo, di fronte all’oro, il rapporto predeterminato dalle leggi di 
stabilizzazione. L’assestamento doveva quindi operarsi mediante reazioni nel mondo della produzione, degli scambi, 
della redistribuzione delle ricchezze, oro compreso”.
243 
 
La crisi era inevitabile. “Scongiurata dal 1919 al 1927 da rovinosi provvedimenti di emergenza”,la 
crisi si manifestò alla fine del decennio, e non poteva essere altrimenti, sostiene Cabiati:  
 
 “Quanto al fatto che la crisi deflazionista si sia manifestata solo dopo il 1929, si rifletta che in Europa le stabilizzazioni 
monetarie dei maggiori paesi si iniziarono appena nel 1925, e si chiusero nel 1928, con la legge francese.  La crisi 
quindi poteva logicamente iniziarsi solo nel 1928-29”.
244 
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La crisi “principiò … negli Stati Uniti, con un movimento speculativo assai interessante, operato 
con risparmi a breve scadenza, anche europei, che cominciavano a restare disoccupati, e 
rimbalzando infine le conseguenze sull’attività produttiva”.
245  Poi subì la nuova scossa iniziatasi 
nel 1931 col crollo del Credit Anstalt, che rappresentò “la spinta ultima allo specifico sconcerto 
economico che ancor oggi si lamenta”.
246 La crisi non fu dunque, secondo la ricostruzione di 
Cabiati, crisi di sottoconsumo e di sovrapproduzione generale, come molti sostenevano, ma di 
“riassestamento di una situazione turbata dalle spese distruttive della guerra, dalla politica 
monetaria dei 14 anni trascorsi dal 1914 al 1927”.
247 Il momento più drammatico, che segna la fine 
di un’epoca, è individuato nell’abbandono del gold standard da parte dell’Inghilterra.  Gli effetti nel 
mondo della dichiarazione di quel 20 settembre 1931 furono “formidabili”, scrive Cabiati: violento 
aumento dei saggi di sconto, fughe di capitali verso i paesi del gruppo dell’oro
248, misure di 
emergenza che ridussero il commercio in modo drastico. Quest’ultimo fu particolarmente forte a 
causa dell’”apparire nitido e sicuro dello sconcerto nei costi comparati, sino ad allora più o meno 
bene velato dalle inflazioni e poi dalle stabilizzazioni errate e discordanti tra loro”.
249 A riprova di 
ciò Cabiati ricorda che per ritrovare le cifre del commercio internazionale del 1933 bisognava 
risalire alla seconda metà del secolo XIX. 
 
Un fenomeno di grande rilievo tra anni venti e trenta fu quello della  sterilizzazione dell’oro da 
parte delle banche centrali. Le sue ragioni iniziali sono così spiegate da Cabiati:  
  
“Le banche di emissione ... hanno mirato e mirano ad accantonare oro in quantità considerevole: 1. sia perché non sanno 
al giusto quanta massa di credito dovranno  sostenere ad equilibrio raggiunto; 2. sia per mettersi in grado di allargare le 
operazioni attive, quando l’inflazione creditizia internazionale si sarà ristretta nel nuovo alveo, commisurato alla massa 
del risparmio effettivo ed operante. Di qui la caccia all’oro, la giacenza di esso nei paesi a risparmio più diffuso, lo 
sforzo di tenere una riserva non inferiore al 40% degli impegni; alta percentuale, non giustificata da nessuna ragione 




Il fenomeno della sterilizzazione dell’oro da parte delle banche centrali è dunque un risultato della 
crisi: la risposta delle banche alla crisi di fiducia in termini di comportamento precauzionale. Infatti: 
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249 A. Cabiati, Fisiologia e patologia economica negli scambi della ricchezza fra gli stati,cit. p. 526. 




“Sino a quando la crisi non sarà esaurita determinando quanta, ai nuovi prezzi internazionali, deve essere la massa delle 
produzioni e degli scambi e la loro ripartizione geografica nel mondo .. è presumibile che il problema della 
redistribuzione dell’oro continuerà a preoccupare gli uomini di banca. E i rimedi suggeriti non potranno che ridursi a 
modesta portata, perché dietro la malattia monetaria sta quella assai più energica della produzione e dei costi comparati, 
lasciataci come ultima eredità dal colossale sconvolgimento bellico”
251 
 
Cabiati affronta il problema della sterilizzazione dell’oro in due articoli sulla Riforma sociale del 
1930 e del 1932, poi ripubblicati, rispettivamente, in Questioni economiche del giorno e Crisi del 
liberismo o errori degli uomini?.  La sterilizzazione dell’oro mentre impediva il riequilibrio della 
bilancia dei pagamenti dei paesi, nel contempo lo faceva diventare  una massa di manovra per la 
concessione di prestiti all’estero che agivano da sostegno all’ “impalcatura economica produttiva e 
consumativa dei paesi poveri e indebitati, prolungando nel tempo la crisi e le sue conseguenze”.
252 
Nelle condizioni create dalla sterilizzazione dell’oro era evidente, secondo Cabiati, che si sia 
costretti a paralizzare l’equilibrio creato dal gold standard e a ricorrere a sistemi di moneta 
controllata. Così egli spiega: 
 
“L’Istituto di emissione è tentato di controllare la moneta perché l’automaticismo di essa è cessato e quindi occorre 
un’autorità la quale lo sostituisca  e cerchi di tenere in equilibrio il mercato. E’ strano quindi che si proponga oggi da 
taluni una managed currency: essa è in opera da un pezzo e ha dimostrato in tutti i modi possibili la sua inettitudine a 




L’ inettitudine della managed currency trova la sua ragione nel fatto che, “mentre l’operare del gold 
standard è generale”, in caso di managed currency “l’istituto non può percepire immediatamente i 
vincoli della situazione economica interna con quella internazionale, a meno che esista un accordo 
fra le banche di emissione, basato su una rete precisa e pronta di informazioni”.
254 Ciò però richiede 
ai dirigenti degli Istituti di emissione delle “qualità mentali così numerose e vigorose quali è 
difficile trovare in un cervello umano”, per cui “tanto vale conservare il tipo oro”.
255 
Cabiati definisce questa situazione “un caso tipico di equilibrio instabile”, che “annulla gli effetti 
utili del maneggio della riserva aurea come bilanciere degli scambi internazionali”: in questa 
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situazione quindi il gold standard “non funziona”.
256  Il sistema aureo era stato il frutto, ricorda 
Cabiati, di una evoluzione e selezione secolare “che aveva sboccato al riconoscimento  della utilità 
degli scambi e della divisione internazionale del lavoro”.
257 Rotto quell’equilibrio, nota Cabiati, non 
si sta provvedendo a creare “congegni nuovi”  atti alla situazione venutasi a creare, da cui il 
dilemma: “ritornare all’antico o foggiare un nuovo regime?”
258 
Cabiati non è sostenitore di una politica di laissez faire puro e semplice.  Egli non è favorevole a un 
mantenimento delle parità vigenti. In risposta a una lettera di Einaudi, nel settembre del 1931, egli 
si dichiara a favore di una sorta di svalutazione coordinata.
259 Certamente per Cabiati è 
improponibile una politica di managed currency a livello nazionale. In polemica con la proposta di 
Cassel che le banche centrali regolassero quantità di moneta e, quindi, livello dei prezzi attraverso 
gli strumenti classici: tasso di sconto, operazioni sul mercato aperto, prestiti, ecc., Cabiati scrive che 
l’economista svedese si rifaceva a “una teoria da un secolo e mezzo ormai avanzata e regolarmente 
smentita dai fatti”: infatti queste manovre erano state ampiamente utilizzate tra 1928 e 1930 e 
malgrado ciò i prezzi non avevano reagito nel modo desiderato. Cabiati spiega le difficoltà della 
proposta di Cassel con alcune osservazioni, che rimandano alle leggi di equilibrio instabile nelle 
economie a moneta avariata: 
 
“La Banca centrale di ogni paese può .. regolare il livello dei prezzi interni entro i limiti del livello generale dei prezzi 
mondiali: se questi mutano devono mutare anche i primi ... Se essa tenta di tenere fissi i prezzi interni allorché quelli 
esteri mutano, si verifica un movimento internazionale di merci e di risparmi tale che essa perde completamente il 
controllo del mercato interno dei mezzi di pagamento ... Ad ogni sensibile alterazione nella quantità, e quindi nel valore 
interno dell’oro e della moneta cartacea che lo rappresenta, variano la velocità di circolazione della moneta, la massa 




Per Cabiati ne discende che una politica di controllo monetario non è perseguibile a livello 
nazionale nelle condizioni date, “ma può tentarsi solo mediante un accordo internazionale”.
261 La 
questione diventa allora: è possibile tradurre in atto ciò che  teoricamente è possibile, cioè una 
politica concertata ? Un accordo internazionale avrebbe dovuto in primo luogo ricostituire i rapporti 
monetari internazionali, ma sarebbe stato estremamente difficile da attuare: 
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“Stabilita la ragion logica della proposta, si ha forse un’idea precisa circa il metodo scientifico per tradurla in atto ? Essa 
esige una revisione accurata e oggettiva delle situazioni creditizie interne dei vari paesi; l’eliminazione dei doppioni; ... 
il metodo per riaggiustare le bilance dei pagamenti internazionali; la revisione dei debiti e crediti internazionali; 
l’accordo sulla politica economica da seguire per alcuni anni almeno; e, come funzione di tutti questi elementi, la 
determinazione definitiva dei valori comparati delle singole monete. Troppa roba per questo mondo imperfetto” 
262 
 
Per questa ragione Cabiati ritiene più ragionevole che “per ora gli stati a monete sane tengano fermo 
sulle loro posizioni”.
263 Questo avrebbe anche permesso di rispettare il risparmio
264. Accanto a ciò 
si sarebbe dovuto trovare un accordo tra creditori e debitori. Scrive Cabiati: 
 
“Se si ritiene che, allo stato odierno delle cose, nei rapporti interni e internazionali i debiti costituiscano una palla di 
piombo troppo pesante per tutti, infinitamente meglio addivenire direttamente ad un concordato generale fra debitori e 




Una politica concertata era però ciò che gli Stati Uniti non intendevano fare. Essi erano ormai il 
paese centrale per l’economia mondiale. E perciò l’analisi di Cabiati si concentra sugli Stati Uniti. 
Nel ricostruire l’andamento dell’economia americana del dopoguerra, sottolinea che la politica 
monetaria americana aveva sistematicamente perseguito il rafforzamento del centro finanziario di 
New York. Conseguenza di ciò fu che “mentre all’interno si aveva una situazione economica 
regolata dall’influenza restrittiva di una moneta cara, la bilancia dei pagamenti si mostrava 
favorevole in grazia del movimento dei capitali”.  Nel quinquennio 1922-27,  
 
“l’oro era entrato negli Stati Uniti in grandi masse ed era stato aggiunto in gran parte ai conti tenuti dalle banche centrali 
costituendo così la base di una rapida espansione del credito bancario … con grande beneficio per la razionalizzazione 
industriale e lo sviluppo economico del paese”.
266  
 
Successivamente, con il ritorno di gran parte del mondo alla base aurea, “la facilità della situazione 
monetaria negli Stati Uniti” rappresentò un fattore fondamentale nel rovesciamento della direzione 
dei movimenti dell’oro: “La domanda di questo metallo da parte dell’estero venne soddisfatta dalle 
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banche associate sulle proprie riserve”, il che portò “a restringere il volume dei crediti concessi”.
267 
Questa politica della Federal Reserve, in un periodo in cui le domande di credito andavano 
crescendo, spiega Cabiati, provocò un rapido aumento nel prezzo del denaro. Conseguentemente si 
ebbe un forte afflusso di fondi esteri sul mercato finanziario dalla seconda metà del 1928 all’ottobre 
del 1929. 
Il controllo del credito sfuggì alle banche centrali e ciò fu alla base del boom borsistico che si 
concluse con la crisi del 1929. I prestiti fatti all’estero scesero tra gennaio ed agosto del 1929 a 
causa, in primo luogo della crisi del mercato delle obbligazioni colpito duramente dal rialzo del 
prezzo del denaro – “i prestiti privati dell’America alle industrie europee si erano verificati per la 
massima parte precisamente mediante l’emissione ed il collocamento di obbligazioni sul mercato 
degli Stati Uniti” -,
268 e, in secondo luogo, per  l’alto prezzo del dollaro sul mercato dei cambi.  
Questa riduzione  delle aperture di credito all’estero, nota Cabiati, “rese più difficile ai paesi 
europei di procurarsi il cambio necessario per pagare i prodotti americani”, il che estese  il sistema 
di ottenere prestiti dagli Stati Uniti mediante cessione di capitale azionario: “E non poche imprese 
europee cercarono di introdurre i propri titoli azionari alla borsa di New York”. Tutto quindi, 
conclude Cabiati, “cooperava al boom”. La Federal Reserve, d’altra parte, era incapace di 
raffreddare la crescita. In Europa, a sua volta, si elevava il saggio di sconto, con ciò, scrive Cabiati, 
“colpendo l’attività industriale, senza per questo rallentare il deflusso del risparmio su New 
York”.
269  La corrente cessò solo quando “il saggio di capitalizzazione dei valori che formavano 
oggetto della speculazione si fece così evanescente, da scontare più che largamente tutti i maggiori 
utili futuri che si speravano dal prodigioso slancio industriale degli Stati Uniti”.
270  
E’ con la caduta dei prezzi nel 1930 che Cabiati fa iniziare l’interventismo crescente del governo 
degli Stati Uniti nel campo bancario. La crisi fu aggravata nei mesi successivi dal peggioramento 
della situazione mondiale e poi dal collasso della sterlina nel settembre del 1931.  Ma soprattutto, 
secondo Cabiati, fu l’ “elemento psicologico” della crisi, dovuto principalmente ai fallimenti 
bancari, che fece sì che le banche “non videro più alle stagioni opportune riaffluire nella stessa 
massa i risparmi dei loro clienti”.
271  In questo contesto, dominato da quella che Cabiati definisce 
“la sfiducia ragionevole dei risparmiatori”,
272 i tentativi messi in atto per risollevare l’economia e 
rimettere in moto la macchina produttiva e commerciale erano destinati al fallimento. Tale sfiducia 
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si manifesta infatti in una perdurante propensione alla tesaurizzazione da parte dei risparmiatori. 
Scrive Cabiati: 
 
“Gli effetti della nuova legislazione venivano sistematicamente paralizzati dal pubblico. Sicché si creava una pericolosa 
situazione ... Una massa sempre più cospicua di moneta restava nelle casseforti dei privati, creando ad essi un diritto 
crescente sulle riserve del sistema, dato il gioco del gold standard  ... Al fondo di tutto questo stava, negli Stati Uniti 




 Se la massa dei cittadini reagisce alle facilitazioni bancarie e agli allargamenti del credito e delle 
spese pubbliche tesaurizzando, nota Cabiati, “è vano credere che una inflazione possa curare la 
situazione”. In particolare, ammonisce, una politica reflazionistica condotta sul piano nazionale è 
destinata al fallimento. Così spiega il generarsi di un circolo vizioso: 
 
“Se il libero scambio gioca con approssimativa precisione nel mondo, il tipo aureo esercita tutta la sua efficienza e il 
fenomeno dell’allargamento del credito si arresta in tempo utile. Ma se, a mano che il credito aumenta spingendo 
all’incremento dell’attività produttiva, i sistemi protezionistici si rafforzano sino a giungere all’assurdo dei 
contingentamenti, l’accresciuta produzione resta immobilizzata in paese. I produttori chiedono maggior credito per 
sostenere i prezzi e le banche lo concedono ... Il tipo aureo in questa situazione non serve più a nulla o quasi: l’oro è 
condannato alla sterilizzazione. Quando poi, col prolungarsi della crisi, più nessuna forza giunge a sostenere i prezzi, le 
banche si congelano. Se in questo momento le banche centrali allargano la circolazione, quelle se ne valgono per 
ripagare i loro debiti alle prime ... Se allora le banche centrali ... forzano la situazione emettendo moneta contro titoli di 
debito pubblico, gli istituti di credito si vedono aumentare i depositi, li ridepositano a loro volta presso le banche 
centrali, le quali su quella base allargano sempre più i mezzi di pagamento. Giunto a un certo punto il giro vizioso il 
pubblico tesaurizza, e poi muta il denaro contro oro; e l’estero a sua volta compra dollari e chiede oro”.
274     
 
Cabiati aggiunge, “ad abundantiam”, che “l’inflazione, se non è generale nel mondo, non produce 
quegli effetti duraturi che soli potrebbero sotto un punto di vista giustificare la rivoluzionaria 
misura”.
275  Infatti: 
 
“L’inflazione isolata non può [spingere esportazioni e produzione] se non a patto di persistere ... E allora, se l’estero ha 
la sensazione che il dollaro è destinato a continuare a svalutarsi, la speculazione mondiale se ne impadronisce e opera al 
ribasso perché, più il dollaro perde di valore, tanto maggiore è la massa di merci e di altri beni americani che si 
comprano ad un prezzo continuamente inferiore in termini di oro e di monete sane; e tanto più rapidamente si estingue 
quella voce attiva della bilancia dei pagamenti che è data dai crediti precedentemente forniti all’estero, perché conviene 
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a questo di ripagarli in dollari avariati”
276   
 
Su questa base Cabiati critica la politica del nuovo presidente americano Roosevelt, eletto nel 
marzo del 1933. Questi ebbe dal Congresso la facoltà di svalutare il dollaro fino al 50% del suo 
antico valore.  Se questa facoltà venisse realmente esercitata, vide allora Cabiati, la fuga dal dollaro 
sarebbe divenuta una tattica universale, la svalutazione del dollaro sarebbe accelerata dalla 
speculazione fino a che i costi americani si fossero riadattati ai costi mondiali, dopodiché la 
produzione, cresciuta grazie all’inflazione, avrebbe patito una nuova crisi.  Ma poco dopo l’elezione 
di Roosevelt, nell’aprile del 1933, gli Stati Uniti abbandonarono il gold standard: questa azione 
provocò, scrive Cabiati, “uno sconcerto profondo nei rapporti del commercio internazionale”:
277 
 
“Il colpo rude inflitto al risanamento dell’economia mondiale dalla caduta del dollaro risiede ... nel fatto di avere per la 
terza volta dopo il 1919, respinto il mondo nel caos delle monete variabili. Oggi nessuno può determinare più i costi 
comparati; nessuno può stabilire calcoli di costi e di prezzi a 3 mesi di scadenza; nessuno è in grado di misurare il 
valore definitivo della propria ricchezza e del proprio risparmio pel 1934”
278   
 
Più in generale, secondo Cabiati, la politica di Roosevelt generava uno stato di cose instabile: 
 
“L’attuale stato di cose, determinato dalla politica del brain trust il quale ispira gli atti del presidente americano, è 
caratteristicamente instabile per più motivi: 1. impone interventi statali di emergenza sempre più profondi, perché i 
canali di comunicazione economica internazionali sono ostruiti; 2. tende a spostare per la quarta volta, dalla guerra in 
poi, i rapporti comparati dei costi; 3. ricaccia indietro il lento processo di risanamento economico che la natura andava 
operando con le sue forze riparatrici dal 1930 in poi; 4. gli interventi pubblici fanno riardere le cupidigie e le lotte tra gli 
interessi privati, ognuno dei quali tende a trarre dalla sua le forze dello stato; 5. aumenta grandemente i rischi della 
previsione economica; 6. scoraggia ogni iniziativa, non potendosi valutare il prossimo avvenire, e stancheggia la 
formazione del risparmio con le sfacciate violazioni dei patti contrattuali da parte di enti pubblici e societari privati; 7. 
costringe le autorità a provvedimenti di emergenza, i quali salvano la situazione immediata, ma rallentano e allontanano 
il processo di guarigione; 8. scombina gli ingranaggi degli scambi internazionali, trasformando violentemente le 
strutture delle bilance dei pagamenti; 9. pone in situazione difficile i paesi a monete buone”.
279   
 
In queste condizioni il sistema monetario internazionale è dissolto. Il gold standard, per quel che ne 
restava, scrive Cabiati,  era al più “l’espressione di un mondo economico a cui manca il corpo. Ne 
resta .. la maschera vuota”.
280 L’uscita degli Stati Uniti indebolì i paesi del blocco dell’oro i quali, 
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in tempi diversi ma comunque entro il 1936, abbandonarono l’oro. Dopo di allora, ma già a partire 
dal 1932, si instaurò un regime di fluttuazione controllata in assenza di cooperazione internazionale: 
infatti, nelle condizioni di depressione mondiale, i tentativi di attuarla  fallirono tutti miseramente. 
 
3. Gli errori degli uomini e la preferenza per il liberalismo    
 
Cabiati fu sempre un sostenitore dei principi liberali e del liberismo in economia. Ma, come nel 
caso di Einaudi, con gli anni venti e trenta la sua riflessione si fa più approfondita e complessa, 
imposta dalla crisi dell’ordine liberale. Nella prefazione a Crisi del liberalismo o errori degli 
uomini ? Cabiati scrive che il succo degli articoli ivi raccolti stava in questo: 
 
“che l’abbandono dei principi economici, messi in disparte in omaggio a vere od a presunte necessità politico-sociali, ha 
sviluppato nel mondo intero, come ‘naturale’ conseguenza, una serie di disastri economici. I quali a loro volta, 
provocando sotto la pressione degli interessi offesi altri sempre più stretti interventi politico-sociali, hanno posto in 
essere nell’organismo economico nuove e più profonde reazioni, deformandolo e allontanandolo dalla sua costituzione 
primitiva” 
 
É questo, si chiede Cabiati, il “fallimento dell’economia liberista ?”. Il problema è, risponde à la 
Pareto, che: 
 
“l’economia è una scienza precisa la quale obbedisce a leggi naturali. Per cui sia che l’organizzazione resti abbandonata 
al self-interest dei singoli, sia che venga data nelle mani dello stato sotto una forma qualsiasi, una condizione è 
necessaria: che i privati o il ministro della produzione agiscano secondo le leggi naturali della scienza economica: 
altrimenti si provocano delle distruzioni di ricchezza e si rallenta il benessere collettivo” 
 
Una volta riconosciuto che di economia non ve ne è che una e che, quando ci si allontana dai suoi 
metodi, si commettono errori economici, “tutto diventa piano”.  Ma vi è un altro fatto fondamentale 
da considerare: “l’estrema complicazione dei fenomeni economici - per cui ce ne qu’on ne voit pas 
risulta infinitamente più importante e decisivo di ce qu’on voit.”. Consci del fatto che “nessun brain 
trust sia in grado di prevedere in modo sicuro gli effetti indiretti e lontani di misure economiche 
collettive, specialmente quando si tratti di mercati aperti”, ne conseguono: 
  
“Le nostre preferenze per il liberalismo sono il risultato di uno stato mentale e di modestia e di modesta fiducia nelle 
capacità delle nostre menti umane” 
 
Ovviamente, continua Cabiati, anche in regime liberista si compiono errori, ma “in regime liberista  
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gli errori dei singoli li pagano i singoli e la selezione opera tempestivamente e rapidamente”; inoltre 
“nel regime liberista il singolo può anche ostinarsi a non riconoscere l’errore, perché ciò importa 
poco; egli fallisce vittima della sua fede in sé stesso, scompare dal mondo economico e non se ne 
parla più”. Se invece l’errore è compiuto da un centro che dirige l’apparato economico, ogni errore 
diventa “colossale”, “gli attriti sono tali da arrestare la macchina, e chi li paga siamo tutti noi”, 
come, secondo Cabiati, mostrava l’esperimento americano.  
Del sistema dell’economia liberista il gold standard era, per Cabiati, una componente essenziale: 
esso rappresentava il regime del libero scambio, ossia della divisione del lavoro nel mondo, ne 
costituiva il presupposto, formava uno degli organi vitali e integranti di quella politica economica, 
che dalla prima metà del secolo XIX in poi  trasformò l’economia  in una economia mondiale. La 
vastità del commercio mondiale e la precisione dell’indice misuratore, il gold standard, tenevano 
l’attività mondiale in un equilibrio altamente stabile – dove per equilibrio stabile si intende il fatto 
che, non appena viene modificato in un punto l’equilibrio, si pongono automaticamente in azione 
quelle forze che tendono a ricostituirlo -. L’impegno, credibile, a mantenere la parità dei cambi e a 
ricostituirla rapidamente qualora fosse venuta meno – il rispetto di quelle che Keynes aveva definito 
“le regole del gioco” -, faceva sì che, da un lato piccole variazioni dei tassi di interesse da parte 
delle banche centrali permettessero di aggiustare tempestivamente eventuali squilibri attivando i 
movimenti riequilibratori di capitale,  e dall’altro lato che di norma non si creassero conflitti tra 
obiettivi economici interni e esterni. In questo contesto ai policy makers era sottratta la possibilità di 
influire sulla quantità di moneta. Dopo la guerra il mantenimento delle parità non fu, e non potè più 
essere almeno inizialmente, in quelle condizioni fortemente squilibrate e di generale 
impoverimento, l’obiettivo prioritario delle banche centrali: di conseguenza il sistema perse il suo 
ancoraggio e divennero possibili conflitti tra obiettivi economici interni ed esterni. Il “ritorno 
all’oro”, perseguito in modo non coordinato, introdusse nuovi vincoli senza ripristinare le 
condizioni di funzionamento virtuoso del gold standard: “gold standard zoppo” lo definì Cabiati. In 
esso i movimenti di capitale non svolsero più la loro funzione stabilizzatrice e la preferenza a 
mantenere inattive le riserve auree si affermò, così perpetuando la caratteristica di maldistribuzione 
emersa al termine del conflitto bellico. Inevitabile conseguenza fu l’impulso deflazionistico 
immanente al sistema, le cui conseguenze politico-sociali furono devastanti. Cabiati scrive: 
 
“Dal 1918 il mondo è ripiombato nel regresso. E, quando la ricchezza diminuisce e il cuscinetto delle classi medie si 
svuota, si ritorna alle lotte economico-politiche fra una plutocrazia rapace e avventuriera ed una plebe in preda a tutte le 
più illiberali mistiche che ripugnino ai liberi cervelli”
281 
                                                 




Il persistere della crisi è, per Cabiati, la conseguenza della mancanza di politiche di cooperazione 
tra gli Stati davanti ai problemi del dopoguerra, supplite con politiche di  moneta manovrata a 
livello nazionale; da dove l’impossibilità del ristabilimento del gold standard – ergo impedito 
l’operare del meccanismo di aggiustamento, sterilizzando i flussi d’oro.  
Forse Cabiati sopravaluta i caratteri di autoregolazione e automatismo del gold standard classico e 
allo stesso tempo sottovaluta le difficoltà economiche, sociali e politiche di un ristabilimento di un 
sistema monetario internazionale fondato sul libero mercato, come il gold standard era stato. Ma 
certo Cabiati non è un rigido e dottrinario sostenitore del laissez faire come Mises o Hayek. E’ 
invece ben consapevole che un intervento fondato su una vasta cooperazione tra paesi avrebbe 
potuto ovviare alle enormi difficoltà della situazione, e comprende come la debolezza inglese e 
l’isolazionismo americano non la resero possibile. A risolvere la grave crisi, e Cabiati lo sottolinea 
fortemente, sarebbe stato necessario un chiaro disegno strategico. Un accordo internazionale 
avrebbe dovuto in primo luogo ricostituire i rapporti monetari internazionali, ma sarebbe stato 
estremamente difficile da attuare: 
 
“Stabilita la ragion logica della proposta, si ha forse un’idea precisa circa il metodo scientifico per tradurla in atto ? Essa 
esige una revisione accurata e oggettiva delle situazioni creditizie interne dei vari paesi; l’eliminazione dei doppioni; ... 
il metodo per riaggiustare le bilance dei pagamenti internazionali; la revisione dei debiti e crediti internazionali; 
l’accordo sulla politica economica da seguire per alcuni anni almeno; e, come funzione di tutti questi elementi, la 
determinazione definitiva dei valori comparati delle singole monete”.  
 
La perplessità del liberista prevale e Cabiati conclude: “Troppa roba per questo mondo imperfetto”. 
Da cui la sua preferenza liberista, e la raccomandazione di mantenere una “modesta fiducia nelle 
capacità delle nostre menti umane”.  Infine lo sconforto dell’uomo di ragione: “questo stato di 
modestia – scrive Cabiati - nei tempi che viviamo, sembra un anacronismo”, perché impera quello 
che egli definisce “il principio della Madonna di Lourdes applicato alla politica”: 
 
“L’ammalato grave non ama il medico che gli conta laconicamente sulle dita le probabilità scientifiche che ancora gli 
restano di cavarsela e di continuare a vivere. Un medico sanguigno che lo distragga, lo rallegri, gli annunzi che fra lui e 
il suo santo protettore lo caveranno certamente dal letto, purché beva con fiducia lo sciroppo di acqua inzuccherata 
ordinatogli pel bene del farmacista, fa molto più dell’altro medico a favore del suo malato, specialmente se questi è 
grave; tutti sanno che la fiducia e la volontà tenace di guarire e di vivere mettono in moto delle misteriose forze 
nervose, che tante mirabili guarigioni hanno procurato. É il  principio della Madonna di Lourdes applicato alla politica”. 
 
 
 